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INTRODUCCION 
A principios de 1976, en medio de una profunda cri-
sis política, el orden constitucional en la Argentina su-
fre una nueva irrupción militar. Sin perjuicio de mante-
ner un control directo sobre áreas cruciales del Poder 
Ejecutivo, las autoridades surgidas del golpe convocaron 
a un dirigente empresario de antigua vinculación con lo 
que en el país se conoce con el nombre de ortodoxia 
liberal, enconmendándole la responsabilidad del programa 
económico. El nuevo Ministro de Economía, Dr. José 
Alfredo Martínez de Hoz, permaneció al frente de su car-
tera por un período de cinco años, una de las más largas 
experiencias que en tal sentido es posible encontrar en 
la historia argentina reciente. 
Este trabajo se propone específicamente evaluar su 
gestión, poniendo particular atención en aquellos aspectos 
que, por su diferenciación con orientaciones prevalecien-
tes en el pasado, han adquirido mayor relevancia en la 
discusión cotidiana. Dentro de esta perspectiva, los te-
mas referidos a la transformación de la forma de vincula-
ción de la economía argentina con el exterior son los que 
ocupan un lugar central, y es por ello que la discusión 
de la apertura comercial y la reforma arancelaria, por un 
lado, y la política monetaria, la reforma financiera y la 
apertura al movimiento de capitales con el exterior, por 
el otro, son los títulos de los capítulos esenciales de 
la investigación. En tanto se acepte que tales cambios 
no son meramente instrumentales -y hay poderosas razones 
para pensarlo-, la evaluación debe atender también a otros 
aspectos esenciales del comportamiento de la economía: los 
resultados alcanzados en cuanto a la disponibilidad de bie-
nes y servicios, el nivel de empleo e ingresos y su dis-
tribución, el crecimiento de los precios y la participa-
ción de los diversos sectores en las estructuras de pro-
piedad y de poder tanto durante el período de transición 
como sobre el sendero de crecimiento futuro. Nuestro tra-
bajo plantea su análisis en el primer capítulo a través de 
una revisión crítica de los principales acontecimientos. 
Allí se describen con detalle los aspectos centrales de la 
estrategia gubernamental y se evalúan los principales 
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resultados en términos de las variables antes mencionadas. 
Se presenta también un modelo de ajuste de la economía en 
el corto plazo, que entendemos compatible con el enfoque 
gubernamental prevaleciente en la última parte de su ges-
tión, con el fin de poder razonar con mayor simplicidad 
las inevitables tensiones que surgen en todo proceso de 
transformación de la estructura económica en que las ve-
locidades de ajuste no sean altas y coincidentes en los 
diversos mercados que la componen. 
A pesar de su innegable importancia, la investiga-
ción no penetra en el análisis de la situación política, 
de donde temas tan relevantes como, por ejemplo, la natu-
ral contradicción que se plantea dentro de un gobierno 
que ejercita el autoritarismo en la conducción política y 
que invoca el liberalismo en su política económica no es-
tán sujetos a una discusión específica. El marco político 
dado por el modelo autoritario, nacido del desplazamiento 
de un gobierno constitucional y apoyado en una nueva edi-
ción de la tradicional alianza entre las fuerzas armadas 
y grupos de derecha del espectro político es entonces un 
dato, pero un dato relevante. Es evidente que ciertas 
facetas de la política económica, básicamente aquellas 
que tienen que ver con la redistribución del ingreso y 
los cambios en la estructura de la propiedad no podrían 
entenderse, ni siquiera compararse con situaciones ante-
riores, sin tener en cuenta este singular condicionamiento. 
Sin perjuicio de su tratamiento particular en diver-
sas secciones del trabajo, hay algunos temas centrales que 
surgen de la investigación que nos parece pertinente re-
saltar en esta introducción; ellos son: 
1. La irrestricta adscripción a lo largo de toda la 
gestión a principios de tinte ideológico, que han primado 
incluso sobre consideraciones de índole estrictamente eco-
nómica. La firmeza de tal adscripción -manifestada, por 
ejemplo, en cuanto al papel subsidiario del Estado y la 
confianza en el funcionamiento de los mecanismos del mer-
cado como elementos disciplinantes del comportamiento 
social- llevó a que, frente a las inevitables dificulta-
des que la administración encontró (en particular desde 
la segunda mitad de 1979 en adelante) para conciliar sus 
objetivos sobre el ritmo de la inflación con las expecta-
tivas de tasa de ganancia de los empresarios, fuese cada 
vez más marcada la brecha entre quienes apoyaron o vieron 
con simpatía inicialmente a la gestión ministerial y las 
propias autoridades económicas. En un período de cinco 
años ha sido posible observar que las organizaciones 
empresarias de distinto origen, intereses y compromisos 
políticos que encabezaron aquellos pronunciamientos favo-
rables iniciales fueron transformando su incondicional 
apoyo en una posición crítica que, con diversos matices, 
no encontró excepciones de importancia hacia su fin. El 
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Ministerio mostró -y no fue en este sentido un caso anó-
malo frente a otras áreas del gobierno- un cabal desin-
terés en generar o consolidar una estructura política de 
apoyo a su gestión, ya sea en el plano de las organiza-
ciones empresarias o en el de las estrictamente políticas. 
Tampoco intentó fortalecer el funcionamiento de institu-
ciones mediadoras. Tal vez no esté demás recordar sobre 
este tema que conforme al cronograma de sucesión política 
prevista para 1981, la participación cívica estaba explí-
citamente excluida de la elección presidencial. La varia-
ción a lo largo del tiempo en la relación del Ministerio 
con los empresarios -fuente natural de apoyo al programa-, 
en particular a lo que concierne a la distribución de res-
ponsabilidades en la lucha contra la inflación y en la 
discusión sobre la filosofía del programa y su adecuada 
implementación, el eje en el que se pretendía reconstruir 
por ellos la alianza inicial, son los temas del capítulo I. 
2. Un consiguiente abandono, prácticamente también sin 
restricciones, de las que habían sido características 
salientes del programa político vigente desde la post-
guerra: el énfasis en el crecimiento de la producción y 
en el paso paulatino hacia una sociedad estructurada 
sobre programas de amplia cobertura social con apoyo esta-
tal. Sí bien no hubo una explícita negación de tales 
objetivos en el discurso oficial, la aplicación de la 
política económica no dejó dudas sobre el lugar que a 
ellos se les asignó. En cuanta oportunidad fue necesario 
sacrificar una meta, los recortes se orientaron hacia pro-
gramas de redistribución del ingreso o implicaron una 
menor atención hacia los incentivos vinculados con los 
programas de acumulación a mediano plazo. El amplio mo-
vimiento hacia mecanismos de tributación indirecta, la 
desarticulación de las actividades sindicales -tanto en 
lo que concierne a la discusión de las condiciones efec-
tivas del contrato de trabajo como a las obras sociales-, 
el intento generalizado de arancelamiento en la presta-
ción de servicios públicos, la descentralización de ser-
vicios sociales sin atender a sus condiciones de finan-
ciamiento, son ejemplos en la primera dirección. El 
cambio sustantivo en el papel de la banca oficial y la 
transformación de la legislación de promoción industrial 
y de exportaciones lo son en la segunda. El uso del 
arancel de importaciones y del tipo de cambio real combi-
nados durante períodos prolongados con altas tasas de 
interés reales como instrumentos en la lucha contra la 
inflación en detrimento de su papel activo en el modelo 
de crecimiento son también ejemplos no conocidos en la 
experiencia anterior. En este sentido es interesante 
atender el papel del capital foráneo. En el plano formal 
se dictaron normas muy liberales compatibles en principio 
con la nueva estrategia de vinculación externa; en el 
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plano real el resultado ha sido que la inversión directa 
quedó librada prácticamente a la capitalización de cré-
ditos financieros otorgados en épocas anteriores de mayor 
control o a la capitalización de utilidades. Un impor-
tante número de empresas extranjeras incluso ha dado fin 
a sus actividades en el país. El papel principal ha sido 
desempeñado entonces por el capital especulativo de corto 
plazo. 
3. La impotencia -a pesar de las condiciones políticas 
supuestamente óptimas- para lograr la solución del nudo 
gordiano del funcionamiento contemporáneo de la economía 
argentina: alcanzar tasas de crecimiento más altas y 
estables en el producto total compatibles con tasas meno-
res y de menor variación en el crecimiento de precios. 
Tanto en uno como en otro campo los resultados obtenidos 
a lo largo de la gestión bajo análisis implicaron un 
franco retroceso sobre el ciclo de expansión iniciado 
hacia principios de la década de los años sesenta y que 
culmina en 197'+. 
Este fracaso ha estado a su vez asociado, en cuanto 
al enfoque del problema de la estabilización de la infla-
ción, con un muy variado diagnóstico sobre sus causas. 
Partiendo de una posición inicial en la que se asignaba 
un valor central a la responsabilidad empresaria, librada 
a esa altura de toda presión sindical por mayores sala-
rios, se pasó luego a la versión ortodoxa de la escuela 
monetaria en contextos semicerrados a las relaciones fi-
nancieras con el exterior, para terminar recalando en 
las ideas que se apoyan, supuesto de país pequeño rr.edian-
te, en la moderna versión de la teoría monetaria para 
economías abiertas (el enfoque monetario del balance de 
pagos). Los resultados alcanzados fueron sin embargo 
sorprendentes, la tasa de inflación ha permanecido a ni-
veles inéditos en el pasado y poco conocidos en la expe-
riencia internacional. Si bien este trabajo no marca 
una excepción frente a otros efectuados en el país y como 
tal no brinda una respuesta terminante sobre las causas 
de un proceso inflacionario de tal virulencia, queda 
claro en él que una mayor flexibilidad del ajuste macro-
económico a los precios externos -un objetivo largamente 
perseguido en el pasado y sobre el que descansaron no 
pocas esperanzas en la búsqueda de una mayor estabilidad 
de precios relativos- no fue alcanzado por el manejo de 
la política de apertura llevado a cabo. En lugar de faci-
litar el ajuste sólo se logró introducir un nuevo ele-
mento de demora o de potenciación del desajuste estructu-
ral a través de una irresponsable política de endeuda-
miento externo a corto plazo. 
En cuanto al enfoque sobre el crecimiento, el pro-
grama fue planteado en forma mucho más sencilla: los cál-
culos empresariales tomando como dato los principios de 
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l a s v en ta j as comparativas reve ladas por un sistema de 
prec ios " s ince rado " , darían como resul tado una p o l í t i c a 
de invers iones más e f i c i e n t e , cuyo resul tado obvio se r í a 
e l aumento de la tasa de crecimiento y l a e l iminac ión del 
t í p i c o y recurrente c i c l o de "stop and go" del pasado. 
Tampoco aquí l o s resul tados alcanzados estuvieron a l a 
a l tura de l o esperado. El producto t o t a l tuvo v a r i a c i o -
nes anuales é r r á t i c a s , desconocidas durante e l decenio 
an te r i o r (su n i v e l en 1981, medido en términos per cáp i ta , 
cayó por debajo de l alcanzado en 197^)• 
k. En una muestra ad ic iona l de d i f e r enc i a c i ón entre l a 
f i rmeza en e l plano i d eo l ó g i c o y e l pragmático instrumen-
t a l , pudo observarse una singular v a r i a b i l i d a d en l o que 
concierne a l manejo de l o s prec ios fundamentales que 
l i g an a l a economía nacional con e l e x t e r i o r : e l t i p o de 
cambio r ea l y l a tasa de in t e r és r ea l (o su d i f e r e n c i a l 
con la e x t e rna ) . En tanto se supone que e l funcionamien-
to i r r e s t r i c t o de l o s mercados a l que aludíamos en e l 
punto an te r i o r debe desempeñar un papel centra l en l a 
asignación de recursos a mediano y la rgo p lazo , es condi-
ción fundamental para e l é x i t o de un programa económico 
apoyado en un proceso de apertura que l a s autoridades 
logren t r a sm i t i r una v i s i ó n razonable y es tab le de l sen-
dero de marcha de t a l e s v a r i a b l e s . Más a l l á de l o razo-
nable de la h i p ó t e s i s , l a s d i f i c u l t a d e s o la incompeten-
c ia para r e s o l v e r este problema han sido muchas, tanto 
que durante l a ges t ión de l Dr. Martínez de Hoz se obser-
varon l o s v a l o r e s más a l t o s y más ba jos de estas v a r i a -
b l es en l a exper ienc ia económica r e c i en t e del pa í s . 
Los t r e s últ imos temas se t ratan en d e t a l l e en l o s 
cap í tu los I I y I I I . 
Frente a estas considerac iones, que son un catá logo 
de d i f i c u l t a d e s cuyo reconocimiento forma parte de l a 
propia evaluación efectuada a l f i n de su ges t i ón , e l j e f e 
del equipo económico ha rescatado l a importancia de un 
cambio c u a l i t a t i v o en l o s va lo res s o c i a l e s , una g e n e r a l i -
zada toma de conciencia de l o s l í m i t e s r e a l e s a sus pos i -
b i l i dades de expansión y de forma de actuar . ¿En qué me-
dida es éste un va l o r s i g n i f i c a t i v o en s í mismo y en par-
t i c u l a r f r e n t e a l a s expec ta t i vas i n i c i a l e s ab i e r t as en 
torno a l programa? Es ev idente que una parte no desdeña-
b le de l o s habi tantes de l pa ís aceptó e l costo asignado 
a l " r es tab l ec imien to de l orden", pero es ev idente también 
que a medida que e l tiempo di luye recuerdos de s i t u a c i o -
nes extremas, l o s reclamos por un nuevo hor i zonte , en e l 
que esté inc lu ida una razonable dos is de transformación 
y crec imiento , o sea un aceptable programa de acumulación, 
se h i c i e r on más imper iosas. En primer lugar , por parte 
de l o s empresarios i ndus t r i a l e s , que observaron que la 
reconstrucc ión de su c a p i t a l de t raba jo a costa de l o s 
s a l a r i o s implicaba una caída en l a demanda e f e c t i v a por 
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su producción; en segundo lugar por los asalariados, 
para los cuales, más allá de su marginación política, el 
programa implicaba una disminución no sólo en su salario 
real sino también en el nivel de empleo. Desde este án-
gulo el largo y dificultoso proceso de estabilización 
intentado no logró inyectar a la economía urbana otro ali-
ciente que no fuese el de la espera, a la vez que para el 
sector agropecuario implicaba una tasa de retorno en con-
tinuo descenso, muy inferior, por cierto según sus argu-
mentos, a la tasa de interés real pasiva del mercado fi-
nanciero. Las transformaciones estructurales en el 
sector privado estuvieron así más asociadas con el redi-
mensionamiento -entendiendo por tal el achicamiento- o el 
cierre de empresas que con su ampliación o la aparición 
de nuevos proyectos de envergadura congruentes con un 
nuevo modelo de desarrollo. Se aceptó el disciplina-
miento frente al desorden pero no el estancamiento o el 
eventual regreso a modelos económicos característicos de 
otras etapas históricas del desarrollo del país, que 
implican un mayor peso de la propiedad de la tierra o del 
capital financiero en la estructura del poder. Cierto es 
que las posiciones frente al estado recesivo en que ter-
minó la gestión fueron también motivo de controversia; 
para las Fuerzas Armadas, responsables del proceso de 
reconstrucción nacional en que la conducción ministerial 
estuvo inscripta, éste era el preludio de un nuevo orden, 
mientras que para una parte considerable de los políticos, 
trabajadores y empresarios, una situación critica de difí-
cil sostenimiento. Los hechos posteriores, como es obvio, 
han dado razón a estos últimos. 
Podría remarcarse que, más que provocar una trans-
formación profunda en la estructura productiva, el progra-
ma económico no hizo más que revelar con crudeza algunos 
aspectos latentes resultantes de la etapa expansiva ante-
rior. La combinación de la disminución del tipo de cambio 
real y la baja de los aranceles inducida por la política 
antiinflacionaria llegó mucho más lejos de lo que hubiera 
sido imaginable postular razonablemente pocos años atrás, 
y si bien puede demostrarse que la política salarial y la 
misma corrección arancelaria ayudaron a sobrellevar el 
costo de esa disminución, es evidente que este proceso 
puso de manifiesto que algunos de los avances que se es-
peraba lograr en el futuro en el plano de la mayor compe-
titividad internacional del sector industrial se habían 
efectivamente alcanzado antes. 
Pero ciertamente ése no fue el objetivo buscado. 
Podrá discutirse si éste fue sólo un duro intento de 
ruptura de los fundamentos de la alianza política urbano-
industrial, tradicional contrapartida pendular en la his-
toria reciente de los intereses liberales sostenidos ins-
titucionalmente por las fuerzas armadas, -perseguido aún 
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a riesgo de llevar al país al borde de su desintegración 
social- o si efectivamente fue el de la construcción de 
una organización económica, política y social sobre nuevas 
bases y como tal fracasó sin mayores atenuantes. La res-
puesta a esta interrogante crucial no fue dada por el 
Ministro de Economía ni por las autoridades militares 
superiores, dado que no asumieron -al menos a esa altura-
Ios resultados alcanzados como un fracaso. Pero como 
entendemos queda claro en esta investigación, si bien la 
transformación de una economía de especulación en una de 
producción fue el lema bajo el cual se puso en marcha el 
programa, no es exclusivamente con lemas de fuerte conte-
nido ideológico, con un sistema de conducción autorita-
rio o con una sucesión de políticas antiinflacionarias 
como se logra potenciar procesos de transformación y 
desarrollo de la sociedad. La definición de proyectos de 
acumulación que contemplen los intereses y conciten la 
atención de grupos sustantivos de la población continúa 
siendo un requisito insoslayable. 
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I. POLITICA ECONOMICA 1976-1981: RESEÑA DE LOS 
ACONTECIMIENTOS PRINCIPALES _1/ 
1. El enfoque inicial 
En abril de 1976) en el marco de uno de los cambios 
más traumáticos de la vida política de la Nación, el 
doctor Martínez de Hoz se hizo cargo del Ministerio de 
Economía, haciendo conocer el Programa de Recuperación, 
Saneamiento y Expansión de la Economía Argentina aproba-
do por la Junta Militar de Gobierno. 
Su exposición sintetizaba los objetivos del progra-
ma bajo la siguiente enumeración: 
1. Lograr el saneamiento monetario y financiero indis-
pensable como base para la modernización y expansión del 
aparato productivo del país en todos sus sectores, lo que 
garantizaría un crecimiento no inflacionario de la eco-
nomía. 
2. Acelerar la tasa de crecimiento económico. 
3o Alcanzar una razonable distribución del ingreso, pre> 
servando el nivel de los salarios, en la medida adecuada 
a la productividad de la economía. 
Para alcanzar estos objetivos se proponía un pro-
grama "global, coherente e inseparable", organizado sobre 
la base de lineamientos en política presupuestaria, cam-
biaría, monetaria y crediticia, de comercio exterior, 
agropecuaria, industrial, energética, de inversiones ex-
tranjeras, ingresos, precios y salarios, que en forma de 
síntesis fuera presentada oficialmente como puede verse 
en el cuadro sinóptico B y que correspondía básica-
mente con lo que en la Argentina ha sido denominado "el 
pensamiento liberal". 
Conforme a la propia interpretación del doctor 
Martínez de Hoz, en la primera etapa del programa se pro-
puso reducir drásticamente la espiral inflacionaria, con-
centrando su acción en cuatro líneas fundamentales: con-
gelamiento de salarios nominales, eliminación del control 
de precios internos, una rápida elevación de los tipos 
oficiales de cambio y la obtención de un margen mínimo 
de maniobra en las reservas internacionales (Boletín 
Semanal NQ 141, Ministerio de Economía, citado de aquí 
en adelante como BS, 3O/VIII/76). 
1/ Para una visión sintética de éstos, véase el Cuadro 
Sinóptico A„ 
Cuadro Sinóptico A 
RESEÑA DE ACONTECIMIENTŒ PRINCIPAIÍ5 
Características gene-
Años rales de la política 
económica 
Hechos políticos Reformas legales 
Plan de reconstrucción y 
saneamiento de la econo-
1976 mía nacional 
Período de sincera-
mi ento 
Asume el poder la Junta 
de Comandantes 




Ley de Inversiones Extran-
jeras 
1977 
Tregua de precios 
Política monetaria 
activa 
Renuncia Secretario de 
Comercio Interior Ley de Entidades Financieras 
Ley de Promoción Industrial 
Ley de Contratos de Tecno-
logía 
1978 
La oferta monetaria y las 
expectativas (desindexa-
ción) 
Renuncia Secretario de 
Comercio Exterior 
Ley de Contratos de Petróleo 
1979 
Enfoque monetario del 
balance de pagos 
Agudización conflicto con 
Chile, mediación del 
Vaticano 
Renuncia Secretarios de 
Agricultura y Ganadería 
e Industria 
Régimen industria automotriz 
Régimen industria petroquí-
mica 
Ley Promoción Minera 
I960 
Transferencias de servicios 
Crisis del Banco de Inter- públicos a provincias 
cambio Regional 
Críticas "Día de la Indus-
tria" 
Generalización IVA 
Designación del Gral. Viola Eliminación aportes patro-
como nuevo Presidente nales jubilados 
Fin de la gestión 
ministerial 
1981 
Asume el Gral. Viola 
(Continúa al frente...) 
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Congelamiento de salarios 
Liberación de precios 
Unificación de mercados 
Se anuncia política de 
ajustes graduales 
Un año de plazo mínimo para 
entrada de capital externo 
Primer reajuste global de 
aranceles (Dto.3.008/76) 
Reajuste de salarios por 
decreto 
Tregua de precios 
Liberación tasa nominal 
de interés 
Dos años, idem 
Se anuncia politica de li-
beralización (flotación) 
Depósito obligatorio en pe-
sos para operaciones de en-
trada de capital externo 
Se introduce la flexibi-
lidad salarial 
Se anticipa la cotización Programa arancelario 
del peso (tabla cambiaría) 1979/1984 
Plazo mínimo entrada capi-
tal externo un año 
Se elimina depósito Adelanto programa bienes 
Se autorizan operaciones de capital 
a término 
Resolución 6 Secretaria de 
Comercio (arancel como con-
trol de precios) 
Liberación de política de 
salarios 
Reajuste salario mínimo 
Se eliminan plazos entrada Eliminación gravámenes 
capital externo extraarancelarios 
Se reajusta la tabla 
Devaluación y reajuste de 
la tabla (acordada con las 
nuevas autoridades) 
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Cuadro s inóptico B 
SINTESIS DEL PROGRAMA DE RECUPERACION, SANEAMIENTO Y 





MENOR GASTO DEL ESTADO 
MAYORES INGRESOS F1CALE8 
DISMINUIR LA EMISION 
MEJORAR EL SISTEMA FINANCIERO 
REGULACION OFICIAL 1 
SALARIALES 
LIBERACION DE PRECIOS 
MAYOR PRODUCCION 
MEJORES RENDIMIENTOS 
AMPLIACION DE LA FRONTERA AGROPECUARIA 
REFORMA DE LA LEY DE CARNES 
ABOLICION CUOTAS DE FAENA 
ELIMINACION DE DERECHOS DE EXPORTACION 
COMERCIALIZACION PRIVADA DE 
CARNES Y CEREALES CON EL EXTERIOR 
PROMOVER INDUSTRIAS BASICAS 
FACILITAR LA CAPITALIZACION 
REHABILITAR MERCADO 1NTLRNO DE CAPITALES 
PARA EMPRESAS 
REACT IVAR LA PROMOCION INDUSTRIAL 
PROCURAR EFICIENCIA INDUSTRIAL 
APOYAR INTEGRACION INDUSTRIAL EN ALALC 
REFOP.MA DE LA LEY DE CONTRATO DE TRABAJO 
Y ELIMINAR TRABAS PARA MAYOR 
PRODUCTIVIDAD 
MAYOR PRODUCCION DE PETROLEO, GAS, 
CARBON, ETC 
RACIONALIZAR EL CONSUMO 
SANEAMIENTO FINANCIERO DE LAS EMPRESAS 
ELECTRICAS 
AUMENTO DE GENERACION DE ENERGIA DE 
OTRAS FUENTES 
Racionalización del personal 
Eliminar déficit de empresas públiccs 
Red ¡mencionar empresas públicas 
Retornar empresas al ámbito privado 
Financiación genuina pan obras pút'lic. • 
DE CAPITAL 
Mejorar sisctua de recaudación 
Evitar evasid'i impositiva 
Modificacionr impositives de urgencia 
Reforma crfc.taua integral 
Oferta de titubi públicos 
Ampliación del mgreado financiero 
Reducir apoyo del B.C.R.A. al Tesoro N;:ional 
Ley de Bancos y Entidades Financieras 
Su Dr i mir sistema de control de prêt jos 
Régimen especial par* medicamentos 
Sistema de información de precios 
Exortación a empresas líderes 
Aumento de ¿reas exploradaseincorpon:ión -de nue vas áreas al 
proceso productivo agropecuario 
Mayores rendimientos 
Modernización tecnológica 
Rentabilidad de la explotación agro pee ¡aria 
Colonización de tierras fiscales 
Eliminar los minifundios 
Precios libres 
Intensificación de las tareas en las íreai bajo explotación 
Exploración y explotación de nuevus iteas 
Recuperación secundaria 
Contratación con empresas del sector pr.vedo nacional y extranjero 
Actualización del Código de Miner a 
Reforma de la Ley de Promoción Mbtca 
PROMOCION DE LA MINERIA EN TODAS SUS 
ESCALAS 
REDUCIR LA DEPENDENCIA EXTERNA EN EL 
ABASTECIMIENTO DE MINERALES 
«— 
INMEDIATAS Ajustar la parklad cambiaria 
Cambio único y 13>-e 




REVIT ALIZAR A ALALC 
ABRIR NUEVOS MERCADOS 
MAYOR PARTICIPACION EN EL COMERCIO 
MUNDIAL 
DEUDA EXTERNA 
REESTRUCTURAR DEUDA EXTERNA 
ASISTENCIA FINANCIERA INTERNACIONAL 
APOYO DE ORGANISMOS INTERNACIONALES 
INVERSION INTERNA 
PERMITIR RENTABILIDAD EMPRESARIAL 
ESTIMULAR EL AHORRO Y LA INVERSION 
ñíf 
NUEV* LEY DE INVERSIONES EXTRANJERAS 
INVERSION EXTERNA 
Fuente: Ministerio de Economía BS 143, 1976. 
La magnitud y e l e f e c t o de estas medidas no pueden 
comprenderse obviamente sin hacer una r e f l e x i ó n sobre l as 
circunstancias p o l í t i c a s y económicas predominantes a 
f i n e s de 1975 y p r inc ip ios de 1976. El n i v e l de prec ios 
minoristas había crec ido 12, 15, 29 y 38 por c i ento , en 
diciembre, enero, f ebrero y marzo; l a s reservas interna-
c ionales habían l l egado en marzo a 725 mil lones de dóla-
res , de l as que l as d isponibles no alcanzarían a l o s 20 
mi l lones; l a co t i zac ión de l dólar en e l mercado para le lo 
superaba en más de dos veces a l t ipo o f i c i a l para las 
exportaciones e importaciones; los sa la r ios habían sido 
reajustados en un 18 y un 20 por c iento en enero y marzo; 
e l n i v e l del PBI para e l primer tr imestre era 5% i n f e r i o r 
a l de un año a t rás . 
Obviamente no sólo fueron económicas las medidas 
que aplicó el gobierno en esta etapa: la disolución de la 
CGT, la supresión de toda actividad política y el enfren-
tamiento abierto a la actividad subversiva al margen de 
todo condicionamiento legal son hechos que marcan defini-
tivamente las características de ese primer período. 
Hacia julio de 1976, siempre siguiendo la interpre-
tación del jefe del equipo económico, ya superados los 
problemas iniciales más agudos que permitieron retomar 
el control de la marcha de la economía, se inicia la se-
gunda fase "caracterizada por el comienzo de la reactiva-
ción, a través de una salida gradual que evite el desem-
pleo y dé privilegio a la inversión como factor de impul-
so por el lado de la demanda". A fines de 1976 el mini-
tro destacaba una reversión total en el saldo del balance 
comercial (de 1 000 millones de dólares negativos en 1975 
a 85O millones positivos en 1976), un fuerte saldo favo-
rable en el balance de cuenta corriente y una drástica 
modificación en la situación de reservas, las que alcan-
zaban a 2 000 millones de dólares ("una cifra que deberá 
disminuir, porque las hemos ido reconstituyendo para 
poder cumplir con nuestras obligaciones de pago en el 
exterior"). 
Entre junio y noviembre, por otro lado, el índice 
del costo de vida había promediado una tasa mensual del 
6.5%, considerablemente más baja que la del primer semes-
tre, que fue de cerca del 20$. Frente a estos datos el 
nivel del producto interno del año era inferior en 1.7$ 
al de 1975, que había sido a su vez menor que el alcanza-
do en 197^; la industria cayó un k.5% respecto de 1975 y 
un 7.2$ respecto del valor máximo de 197^, en tanto que 
el sector agropecuario superó en un 2,h% su tope máximo 
anterior alcanzado en 197^ y en un k% los niveles del año 
anterior. 
Conforme con los lineamientos básicos de la políti-
ca iniciada en marzo -liberación de precios, congelamien-
to de salarios y devaluación-, hubo fuertes aumentos en 
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las exportaciones y una buena caída tanto en las importa-
ciones como en el consumo (véase el cuadro 1); la caída 
en la producción industrial no trajo aparejados aumentos 
importantes en el nivel de desempleo, en tanto que el sa-
lario real, dados los controles estrictos impuestos sobre 
el ajuste de los valores nominales, cayó a un 60% de su 
valor, comparando los datos de los últimos trimestres de 
1976 y 1975. 
En el terreno de las transformaciones estructurales 
el gobierno desplegó durante este período varios de los 
ingredientes de su programa básico. (Véase nuevamente el 
Cuadro Sinóptico B). 
En cuanto al apoyo a la producción agropecuaria 
-uno de los puntos centrales de su estrategia inicial-, 
el gobierno afirmaba a través de la palabra del Secretario 
de Agricultura, Cárdenas Madariaga (que en forma probable-
mente no casual encabezó una serie de discursos tendientes 
a explicitar los alcances sectoriales de la nueva políti-
ca) que "hay que movilizar las riquezas dormidas en toda 
la extensión del territorio nacional; se trata de otra 
campaña del desierto, basada en una correcta política de 
precios sostén en función del precio internacional, crédi-
tos para siembras, provisión de semillas, mejoramiento de 
los sistemas de almacenaje y embarque, diversificación de 
la producción y apoyo a la ganadería". Además, las medi-
das inmediatas, particularmente el anuncio anticipado a 
la siembra de los precios de los cereales, crearon una 
evidente sensación entre los productores de que había lle-
gado su largamente esperada etapa de reconocimiento. 
El Secretario de Energía indicó luego los lincamien-
tos del plan de autoabastecimiento petrolero, apoyado en 
una participación privada mucho más amplia que en años 
anteriores, ya fuese durante el regimen peronista inmediato 
como del anterior gobierno militar, en particular en el 
polémico terreno de la extracción del petróleo bajo con-
tratos de riesgo. 
El Secretario de Desarrollo Industrial presentaba a 
su vez un programa mucho más ajustado a las líneas preva-
lecientes desde mediados de los años sesenta hasta la lle-
gada del peronismo; su propuesta apuntaba a modificaciones 
en la legislación de promoción industrial, tecnología, in-
versión extranjera y fomento de exportaciones no tradicio-
nales que evitasen algunos abusos y desaciertos cometidos 
en el pasado inmediato. La enumeración de los objetivos, 
prioridades y características del nuevo enfoque (BS 139, 
I6/VII/76) puso énfasis en una actitud positiva del gobier-
no frente a la industrialización al sostener que "el país 
necesita con urgencia continuar, perfeccionar y acelerar 
su infraestructura industrial básica". La identificación 
de objetivos recorría caminos conocidos: alta tasa de cre-
cimiento, descentralización de actividades, reducir cos-
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tos "a fin de darle al pueblo mejores y accesibles bienes 
y poder exportar gradual y sostenidamente los excedentes 
de producción, facilitando un alto nivel de empleo y gene-
rando las divisas necesarias para lograr la modernización 
y actualización de la industria a través de recursos 
externos generados por su propia actividad", incorporar 
tecnología de avanzada, mejorar la investigación aplicada 
y fortalecer a la pequeña y mediana empresa. Los nuevos 
beneficios, se afirmaba, serían fiscales, arancelarios y 
de orden financiero, en tanto que no sólo no se mencio-
naba un eventual ajuste de aranceles sino que se sostenía 
explícitamente que no se había pensado por el momento mo-
dificar o eliminar el régimen de licencias de importación 
que agregaba restricciones cuantitativas específicas a 
esos aranceles. Tampoco se hacía referencia alguna a las 
tasas de interés reales, a esa altura fuertemente nega-
tivas. 
Rápidamente se constituyó una comisión para solu-
cionar diferendos existentes con empresas privadas, bási-
camente subsidiarias de multinacionales, y en agosto se 
sancionó el nuevo régimen de inversiones extranjeras, 
cuyos objetivos fueron diametralmente opuestos a los 
aprobados por el Congreso Nacional en 1973, quedando 
así claramente inscrito dentro de lo que se entiende 
por un régimen liberal: las restricciones al accionar de 
las empresas de capital externo surgen sólo de la necesi-
dad de lograr una previa aprobación gubernamental cuando 
se efectúen en sectores específicos vinculados a la de-
fensa y seguridad nacional; la prestación de servicios 
públicos sanitarios, postales y de electricidad, gas, 
transporte y comunicaciones; radioemisoras, estaciones de 
televisión, diarios, revistas y editoriales; energía, edu-
cación y bancos, seguros y entidades financieras. Quedó 
sentado el principio de igualdad entre inversiones extran-
jeras y nacionales y se estableció el derecho de los inver-
sores registrados a remesar utilidades y repatriar capital 
aun cuando existiesen restricciones de carácter general 
para las transferencias al exterior, exceptuándose sola-
mente el caso de dificultad en los pagos externos del 
país, en cuya oportunidad se preveía la provisión de 
títulos en moneda extranjera. Se impuso un plazo mínimo 
de tres años para la repatriación de capitales, sin que 
su monto estuviese restringido por el aporte reconocido; 
se estableció un impuesto especial sobre las utilidades 
pagadas, netas del impuesto a las ganancias, que excedan 
del 12 por ciento del capital registrado, se aceptó el 
principio de considerar partes jurídicas independientes 
a la matriz y subsidiaria en sus operaciones internas, 
salvo los casos de contratos de tecnología, y se adoptó 
el principio de la nominatividad de las acciones, a tra-
vés de su inscripción en un Registro de Inversores que 
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serviría a la vez de mecanismo de reaseguro para el acceso 
a las garantías antes comentadas. 
En lo que concierne a la reactivación de las rela-
ciones económicas internacionales -un tema especialmente 
destacado del programa-, el Ministro viajó a los Estados 
Unidos, Europa y Japón. Además, se firmó un acuerdo con 
Paraguay para fortalecer las relaciones económicas, en par-
ticular las concernientes a la concreción del proyecto 
hidroeléctrico de Yaciretá. Se produjo una activación 
importante de las gestiones financieras tendientes a la 
obtención de préstamos de tipo compensatorio, cuyoe resul-
tados permitieron la apertura de líneas de créditos por un 
monto aproximado a 1.300 millones de dólares, gestión que 
fue apoyada en un convenio con el Fondo Monetario Inter-
nacional por 300 millones. En general los créditos 
con las instituciones financieras norteamericanas (500 
millones), europeas (350 millones) y de otras fuentes 
(130 millones) se concertaron a plazos en torno de cuatro 
años, con períodos de gracia no inferiores al año y a 
tasas superiores en casi dos puntos sobre la tasa LIBOR. 
El memorándum del gobierno argentino al Fondo Monetario 
como base de esta negociación es una apropiada síntesis 
de los propósitos y la instrumentación del plan de gobier-
no durante esta etapa y puede consultarse en el apéndice A. 
En el sector público las líneas de acción se habían 
marcado con precisión desde el primer momento: es necesa-
rio -se decía- corregir gradualmente el desmesurado dese-
quilibrio fiscal por dos razones fundamentales: una aso-
ciada a la relación entre el déficit fiscal y la tasa de 
inflación; la segunda vinculada a un objetivo de largo 
plazo, cual es el de adoptar un papel subsidiario para el 
Estado en la actividad económica. Se postulaba una rede-
finición del papel del Estado, ajustando (léase disminu-
yendo) los límites de su accionar y partiendo del recono-
cimiento de que era la empresa privada el verdadero motor 
de la economía, conservando aquél exclusivamente el control 
de la orientación general y el manejo de los grandes ins-
trumentos de política económica. 
La corrección del desequilibrio, primer paso hacia 
el saneamiento fiscal y una de las preocupaciones centra-
les del gobierno -como puede verse en el cuadro 2, el 
déficit financiado por el Banco Central había llegado en 
1975 al 9-9% del producto y los ingresos corrientes del 
Tesoro apenas llegaban a cubrir algo menos de un tercio 
de sus egresos corrientes en el primer trimestre de 1976-
indujo a que se modificaran las leyes impositivas, intro-
duciendo la actualización de los crédito's fiscales ero-
sionados por la inflación y creándose nuevos impuestos 
sobre transferencias de activos financieros, créditos 
bancarios, el capital patrimonial neto, la propiedad in-
mobiliaria y el parque automotor, así como un aumento en 
"16 
la tasa del impuesto al valor agregado que pasó del 13 al 
16$, modificaciones que se aspiraba representaran un in-
greso fiscal adicional equivalente para el año 1977 a 
tres puntos del PBI. Se comenzó a aplicar también una 
política de reajuste positivo en términos reales de las 
tarifas de servicios públicos. 
Hacia fines de 1976 se avanzó sustancialmente en la 
definición del programa de estabilización al unificarse 
las cotizaciones del dólar en el mercado cambiario y pro-
ducirse el primer reajuste en el arancel de importaciones. 
La elección del tipo de cambio único, un elemento funda-
mental para definir las relaciones económicas con el exte-
rior, a un nivel equivalente al alcanzado en el mercado 
libre en abril, con posterioridad a la puesta en marcha 
del nuevo programa -y que era a su vez prácticamente 
igual al ajuste de la cotización en el mercado oficial en 
esa fecha por el valor del índice de precios mayoristas 
de allí hasta noviembre-, no aparece apoyada más que en 
argumentos estrictamente pragmáticos. Todos los indica-
dores disponibles mostraban una evidente subvaluación del 
del peso con respecto a la experiencia histórica reciente, 
de donde parecería que el gobierno efectivamente supuso 
que la cotización del dólar en el mercado libre en ese 
momento (y en el mercado paralelo o negro en marzo-abril 
de 1976) era un indicador eficiente del valor de equili-
brio del tipo real de cambio. El ajuste del arancel de 
importaciones conforme al decreto 3008/76 -comentado más 
adelante, en el capítulo II-, implicó una reducción media 
de alrededor de 't-O puntos, desde algo más del 90$ hasta 
cerca del 50$, la cual fue complementada, a su vez, con 
una reducción de derechos de exportación de productos 
agropecuarios, los que oscilaban entre 10$ y 50$ y resul-
taron ajustados a niveles entre el 5% y el 25$. Como 
parte de la nueva política de relaciones con el exterior, 
se redujeron los reembolsos a las exportaciones no tradi-
cionales a un máximo del 25$ y se eliminaron los depósi-
tos previos para importaciones que regían desde el año 
anterior. 
Al anunciarse las características del nuevo presu-
puesto y el programa monetario para 1977 se definió de una 
vez la política de ajuste del tipo de cambio y de tasas 
de interés: "... vamos a mantener siempre una tasa de 
cambio llamémosle realista, que permita una adecuada 
fluidez a nuestras exportaciones y no implique un subsi-
dio a las importaciones, la tasa de devaluación será 
igual a la tasa de inflación interna menos la interna-
cional, a la vez que la tasa de interés será siempre 
mayor .para las inversiones en pesos que en divisas", 
anunció el Ministro en su discurso a fines de año 
(BS 160, 17/XII/76). 
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El conflicto central a esta altura estaba dado por 
el inesperado -al menos por parte del gobierno- resurgi-
miento de la inflación. La tasa de incremento trimestral 
de los precios al consumidor que había llegado a ?8% 
entre enero y marzo, cayó a entre mayo y junio y a 
22% entre junio y septiembre, pero repuntó a en el 
último trimestre del año. 
Los llamados a la responsabilidad empresarial den-
tro de la necesaria etapa de sinceramiento de precios 
son continuos en los discursos de las autoridades eco-
nómicas y muestran el comienzo de lo que luego sería una 
brecha en continuo crecimiento en la confianza que éstas 
depositaron en los empresarios como agentes activos en 
la búsqueda de una reducción en la tasa de inflación. 
Conforme a lo que ha sido uno de los modelos clásicos 
para interpretar el problema de la inflación en Argen-
tina desde una perspectiva estructural podría arguirse, 
sin embargo, que todo intento de trasladar ingresos 
hacia el sector agrario, al menos en el corto plazo 
como estuviera implícito en la estrategia de la reacti-
vación inicial, produce una aceleración de la inflación, 
aceleración que es tanto mayor cuanto menor es la posibi-
lidad de recurrir al arbitraje de la competencia externa 
(ver, por ejemplo, Olivera, 1961, y Canitrot, 1975). De 
acuerdo con el nivel en el que estuvo fijado el tipo de 
cambio real durante el año 1976 y la política salarial 
seguida a partir de marzo, a los que cabe agregar lo que 
aún era un régimen de restricciones cuantitativas gene-
ralizadas para la importación, es razonable suponer que 
la posible presión de la competencia externa sobre los 
precios internos se había alejado considerablemente de 
los niveles normales. De allí que las posibilidades de 
trasladar mayores costos de materias primas de origen 
primario y eventuales reajustes salariales inducidos por 
la caída del salario real derivadas de tales aumentos 
sobre el costo de vida eran mayores para los industria-
les -acostumbrados a operar bajo un régimen de margen 
proporcional estable- en ese momento que en cualquier 
período del pasado reciente. Si a esto se agrega una 
política monetaria pasiva (ver capítulo III) y el explí-
cito rechazo al uso de restricciones sobre la libertad 
de fijar precios, es evidente que las condiciones para 
la aceleración de la tasa de inflación estaban dadas. 
Bajo lo que se estimaba entonces como condiciones 
razonables en los precios relativos internos y externos, 
entre el agro y la industria y entre beneficios y sala-
rios, el gobierno dio por terminado el llamado "periodo 
de sinceramiento" de la economía y se preparó para llevar 
adelante durante 1977 un proceso de consolidación de la 
situación alcanzada a fin de año. La nueva etapa se apo-
yaba en un programa "que apunta a la reactivación de la 
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actividad económica, la reducción de la inflación, el 
fortalecimiento del balance de pagos, la reducción de 
restricciones en el intercambio comercial y la elimina-
ción de restricciones sobre los pagos y transferencias 
por operaciones internacionales corrientes" (Mensaje del 
Dr. Martínez de Hoz, BS 161 , 2VXII/76). 
El presupuesto del gobierno nacional para 1977 se 
construyó sobre una hipótesis de inflación del 100$ y de 
un crecimiento del PBI del 5$» En él comenzaba a atacar-
se un tema largamente criticado en el diagnóstico del 
gobierno: la necesidad de contener el déficit fiscal y 
racionalizar y disminuir el tamaño del sector público 
nacional bajo el principio de la subsidiariedad del 
estado. Básicamente las características salientes que 
se preveían fueron una disminución del déficit de la 
Tesorería al 3$ del PBI (frente al 7.8$ del año ante-
rior) y un aumento de la presión tributaria del 16$ al 
2^.5$ del PBI, resultante de la aplicación de nuevos 
impuestos, la utilización generalizada de nuevos meca-
nismos de indexación y un mayor control de la evasión. 
Al preverse un fuerte aumento en los impuestos provincia-
les y en la recaudación de empresas públicas, bajaron los 
aportes nacionales a éstas y a las provincias, en tanto 
que la inversión pública se preveía que alcanzara a 13$ 
del PBI, la cifra más alta en los años recientes (1). La 
administración se propuso un amplio plan de racionaliza-
ción, que incluía derogar todo convenio colectivo que 
impusiera trabas al aumento de la productividad en las 
empresas públicas, despedir personal innecesario por 
aplicación del régimen de excepción conocido como la ley 
de prescindibilidad, iniciar la reorganización administra-
tiva de sus empresas, vender acciones de empresas privadas 
en poder de la banca oficial y una profunda revisión y 
reordenamiento del programa de inversiones públicas. 
El programa monetario fue diseñado esperando un 
aumento en las reservas internacionales (la excelente 
cosecha agrícola que marcaba la reacción del sector agro-
pecuario a la nueva política daba un buen punto de apoyo) 
y una caída en la inflación; se esperaba que el manteni-
miento de las tasas de interés "a niveles realistas" y la 
declinación en las expectativas inflacionarias produciría 
un aumento en los activos financieros reales de los parti-
culares. El gobierno esperaba que el retorno a condicio-
nes financieras más estables debería permitir una recupe-
ración gradual de los salarios reales y la reactivación 
de la economía, a la vez que se volvía a enfatizar la 
libre determinación de precios por el funcionamiento de 
mercado como medio de mejorar la asignación de recursos. 
Una versión más técnica del programa, sus metas y 
estrategia puede leerse en el nuevo informe presentado al 
FMI en abril de 1977 (ver apéndice A). En él la reducción 
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de l a s r e s t r i c c i o n e s en e l intercambio comercial y l a pro-
mesa de disminuir aranceles de importación, l i b e r a l i z a r 
importaciones y reducir reembolsos a l a s exportac iones 
para reduc i r presiones i n f l a c i o n a r i a s y mejorar l a a s i g -
nación de recursos aparecen por primera vez como compo-
nentes e x p l í c i t o s de l a e s t r a t e g i a gubernamental, 
a ) Un in tento de contro lar l a i n f l a c i ó n por acuerdo 
con l o s empresarios: l a tregua de p rec i os 
El recrudecimiento de l a i n f l a c i ó n durante l e s meses 
de verano indujo , s in embargo, en a b r i l de 1977, a un 
cambio inesperado en e l plan de gobierno y en l a r e l a c i ón 
del M in i s t e r i o con l o s sectores empresarios. Frente a un 
aumento de l índ ice de prec ios mayoristas de l 28.5$ en e l 
primer t r imes t r e , contra 21$ en l o s t r e s meses an t e r i o -
res (véase e l cuadro 3 ) , Martínez de Hoz, luego de r e co r -
dar que in i c ia lmente l a s expec ta t i vas i n f l a c i o n a r i a s f u e -
ron cortadas recurr iendo a l a congelac ión s a l a r i a l , p lan-
teó que "hoy, a un año de d is tanc ia y en c i rcunstanc ias 
d i s t i n t a s , debemos r e c u r r i r a o tro t i p o de t e r a p i a . . . 
En es te sent ido hago una formal convocator ia a l o s empre-
sar ios para que absorban e l aumento s a l a r i a l de marzo 
(30$) y que mantengan su n i v e l de prec ios de f i n e s de 
f e b r e r o , s in t ras ladar en forma genera l i zada nuevos aumen-
tos a l p r ec i o de sus productos durante un per íodo t r a n s i -
t o r i o , que estimativamente podrá ser de unos c i en to v e in t e 
d ías , quizás menos, en l a medida en que e l s a c r i f i c i o de 
cada uno sea asumido a pleno y l l e vado a cabo con toda 
conc i enc ia " . La tregua, medio a t ravés de l cual el 
gobierno reaccionaba f r e n t e a l recrudecimiento de la 
i n f l a c i ó n basada -se puntual izaba- en " expec ta t i vas " que 
se const i tuyen en s í mismas en causas autónomas de i n f l a -
c ión, se ponía en marcha y se acudía a l a responsabi l idad 
empresarial para terminar con é x i t o . "Esta - l a i n f l a c i ó n -
debe acabar drást icamente, y l a única forma de e v i t a r l o 
-a nuestro j u i c i o - es que sean l o s empresarios l o s que 
corten e l nudo gordiano, l o s que quiebren de r a í z l a 
expec ta t i va i n f l a c i o n a r i a , aun a costa de un s a c r i f i c i o 
que puede ser para algunos de e l l o s grande, pero teniendo 
en cuenta que por encima de esta s i tuac ión t r a n s i t o r i a 
está e l b ienes tar general de l a Nac ión" . 
El llamado a l a responsabi l idad empresaria era ahora 
acompañado, a d i f e r e n c i a de l o que ocurr i e ra a l e l iminarse 
un año a t rás todo e l sistema de cont ro l de p r e c i o s , de una 
velada amenaza que luego probaría ser de c ruc i a l importan-
c i a : " . . . hemos' observado en e l pasado que c i e r t o s sec tores 
o empresas se han aprovechado de su s i tuac ión , de alguna 
manera monopólica o de o l i g o p o l i o en e l mercado, para 
e f ec tuar f r ecuentes o grandes aumentos en l os p r e c i o s . 
Quiero a d v e r t i r que estas s i tuac iones van a ser observa-
das muy de cerca y que, l l egado e l caso, sabremos adoptar 
todas l a s medidas necesar ias dentro de la amplia gama que 
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t i ene e l Estado, desde l as medidas arancelar ias para per-
mi t i r l a importación, hasta las de otro orden, para que 
estas empresas entren en razón y no e jerzan práct i cas 
contrar ias a una actuación l e a l en e l mercado" (discurso 
del Dr. Martínez de Hoz, BS 172, 14/111/77)= 
En tanto l o s agentes económicos trataban de a justar 
su comportamiento a l as nuevas pautas, un hecho de gran 
importancia para l a p o l í t i c a de transformación impulsada 
por e l gobierno ocurrió en l os primeros meses de 1977'< la 
sanción de la l ey de entidades f inanc i e ras . El texto se 
ajustaba a las palabras de Martínez de Hoz en su discurso 
i n i c i a l cuando señalaba que " o . , será indispensable 
devolver al sistema bancario y f inanc ie ro su f l e x i b i l i d a d 
y e f i c i e n c i a , eliminando e l sistema de nacional izac ión de 
depósi tos , que resul ta inoperante desde e l punto de v i s t a 
del control o f i c i a l del c r éd i t o , a l a par que atenta 
contra e l desar ro l l o y la ag i l idad de la act iv idad f inan-
c i e r a " . Para alcanzar esos ob j e t i v o s , según se expresa 
en la Memoria del Banco Central de 1977, era necesario 
r e s t i t u i r a l as entidades e l e j e r c i c i o pleno de su fun-
ción de intermediar ias, dotar al sistema de un marco l e -
g i s l a t i v o y normativo t a l que las impulsara a desar ro l l a r 
grados crec ientes de competit iv idad y e f i c i e n c i a y e x i g i r 
de las entidades un n i v e l de solvencia y responsabil idad 
acorde con l a naturaleza de su ac t i v idad . 
Las principales implicaciones inmediatas de la nueva 
Ley de Entidades Financieras fueron las siguientes: 
1. Recrear Un sistema de reservas f racc ionar ias o e f e c -
t i v o s mínimos uniforme sobre todo t ipo de depósi to , con 
independencia de que devengara o no in te reses . 
2. La l i b e r a l i z a c i ó n de l o s c r i t e r i o s con que l o s 
bancos pueden f i j a r la tasa nominal de in te rés ya sea 
ac t i va o pasiva, p r inc ip io que, a d i f e r enc ia del an te r i o r , 
implicaba una transformación de un régimen que l l evaba no 
menos de t r e in ta años de v igenc ia ( e l sistema de c e n t r a l i -
zación o nacional izac ión de depósitos r i g i ó desde 19^6 
hasta 1957 y desde 1973 hasta 1976, mientras que e l s i s t e -
ma de tasas nominales controladas se ap l i có en forma in in -
terrumpida por l o menos desde la primera de estas f e chas ) . 
3. La r es t i tuc i ón a l as entidades f inanc ieras de la 
capacidad de d iscern i r l a s formas y destinos en la ins-
trumentación de su gest ión c r e d i t i c i a , función que en l o s 
hechos no habían perdido con e l régimen cent ra l i zado . 
k. La recreac ión, a t ravés del redescuento, del papel 
de prestamista de última instancia del Banco Central . 
5« Un conjunto de normas r e f e r i da s a l a solvencia y 
l i qu idez de l a s entidades f inanc ieras que tenían que ver 
con sus cap i ta l es mínimos, inmovi l i zac ión de ac t i vos , 
r e lac ión entre pasivos y patrimonio y entre l o s préstamos 
y garantías patr imoniales, a través de l as cuales las 
entidades pasaban a tener una mayor responsabil idad en la 
observación del cumplimiento de t a l e s normas. 
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6. Una mayor l i b e r a l i d a d en cuanto a l a expansión de 
l a s entidades ex i s t en t es en e l país ( l a s que podrían ser 
t i t u l a r e s de acciones de otras ent idades ) , para l a i ns ta -
lac ión de nuevas casas, inc lu idas sucursales de empresas 
foráneas, y e l d ictado de pautas para la transformación 
de l as ca j a s de c r éd i t o en bancos comerciales y de l a s 
sociedades de c r éd i t o para consumo en ca jas de c r éd i t o o 
compañías f i n a n c i e r a s . 
7. Un sistema de garant ía de depós i tos por parte de l 
Banco Central que cubría e l monto t o t a l de l a s operaciones 
en moneda l o c a l . 
Dado que l a s pos ib i l i dades e f e c t i v a s que brindaba e l 
régimen de c en t ra l i z a c i ón sobre la o r i en tac ión s e l e c t i v a 
de l c r éd i t o por parte de l a banca privada eran poco usadas 
por e l Banco Central y que se mantuvo la plena garant ía de 
l o s depós i tos , l a modi f i cac ión fundamental fue , sin duda, 
l a l i b e r a c i ón de l a s tasas de i n t e r é s para todas l a s ope-
rac iones , inc lu idas l a s de la banca o f i c i a l , que abando-
naba prácticamente su misión de fomento a g r í c o l a (Banco 
de l a Nac ión) , de l a industr ia y minería (Banco Nacional 
de Desa r ro l l o ) y de l a construcción de v i v i endas (Banco 
Hipotecar io Nac iona l ) , que habían sido c a r a c t e r í s t i c a s de 
sus operaciones desde e l momento de su creac ión . 
En e l plano de l a instrumentación de l a p o l í t i c a eco-
nómica l o s hechos sa l i en t e s durante 1977 fueron la sanción 
de l as nuevas l e yes de Promoción Indus t r i a l y de Tecnolo-
g í a , e l a jus te de l o s mecanismos de f inaneiamiento de 
exportaciones y e l comienzo de l a s d iscusiones sobre e l 
e f e c t i v o papel de l a p o l í t i c a arance lar ia en e l d e sa r r o l l o 
futuro del sector i n d u s t r i a l . 
En j u l i o de 1977 se sancionó la nueva l ey de Promo-
c ión Indus t r i a l , un régimen de carácter general que c o n t i -
nuaba l a t r ad i c i ón ininterrumpida instaurada desde 1 9 ^ , 
año en e l que aparece por primera vez t a l f i gu ra j u r í d i c a 
en la l e g i s l a c i ó n nac ional . Sus o b j e t i v o s no se apartaban 
en demasía de l o que había sido esa t r ad i c i ón , en tanto se 
enunció l a conveniencia de promover la expansión de l a 
capacidad indus t r i a l f o r t a l e c i endo l a pa r t i c i pac i ón de l a 
empresa pr ivada, alentando l a s invers iones or ientadas a 
mejorar e l e q u i l i b r i o r e g i ona l , l a e f i c i e n c i a y l a segur i -
dad y defensa nac ional , poniendo én f as i s en e l uso de t e c -
no log ía avanzada, l a pos ib i l i dad de mejorar e l balance de 
pagos por sust i tuc ión de importaciones y promoción de ex-
exportac iones, l a exp lo tac ión de recursos básicos y 
o e s t r a t é g i c o s y l a atención a l o s pos ib l es b e n e f i c i o s 
soc i a l e s der ivados de l o s proyectos . Desde este punto 
de v i s t a la nueva l e y , como se señala en su mensaje, 
tendía a " c o r r e g i r l o s e r ro res cometidos, muy e s p e c i a l -
mente en l o s úl t imos t iempos", c lara a lusión al régimen 
de promoción puesto en v i genc ia durante e l gobierno ante-
r i o r . En l o r e l a t i v o a la administración de la pro-
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moción, l o s cambios eran mucho más s i g n i f i c a t i v o s : l o s 
b e n e f i c i o s que inc lu ían exención, reducción, suspensión 
y d i f e r im i en t o de impuestos, amort ización acelerada de 
a c t i v o s f i j o s y exenciones o reducciones de derechos de 
importación y eventuales regulac iones cuan t i t a t i vas tem-
pora les a l a s importaciones y se otorgaron por i gua l a 
empresas l o c a l e s o ex t ran j e ras , marcando un c la ro v i r a j e 
con respecto a l régimen ante r i o r y debiendo ser aprobados 
en forma c a s u í s t i c a . El c r éd i t o subsidiado desaparece de l 
arsenal de instrumentos y, por primera vez , ba jo la pre -
misa de hacer e x p l í c i t o e l costo f i s c a l de la promoción, 
se condiciona e l monto de l o s incent i vos (estimado por e l 
v a l o r de su costo f i s c a l t e ó r i c o ) a una c i f r a que anual-
mente dec id i rá e l M in i s t e r i o de Economía y que será in-
c lu ida en e l presupuesto de l a Nación. Contra este va l o r 
deberían compararse l o s b e n e f i c i o s generados en e l año 
por contratos an t e r i o r es y l a d i f e r e n c i a resu l tante s e r í a 
e l monto d isponib le para nuevos cont ra tos . 
En agosto de 1977 se sancionó l a nueva l e y de trans-
f e r enc i a de t e cno l og í a , tema en e l que se había l e g i s l a d o 
a p a r t i r de 1971 con una sustancia l modi f i cac ión de o r i en -
tac ión nac i ona l i s t a en 1973. El nuevo régimen se propuso 
mantener e l cont ro l sobre l o s contratos para e v i t a r abu-
sos, disponer de un inventar i o de f á c i l acceso y conocer 
e l costo de l a s operaciones, ba jo e l expediente de dec la -
rar nulos todos l o s actos j u r í d i c o s que surgiesen de con-
t r a t o s no i n s c r i t o s en e l r e g i s t r o pe r t inen t e . Las modi-
f i c a c i o n e s se r e f i e r e n sustancialmente a l a derogación de 
c láusulas r e s t r i c t i v a s "que detuvieron e l f l u j o de tecno-
l o g í a moderna hacia e l pa ís en tanto d i f i cu l t aban l a ins -
c r ipc i ón de con t ra tos " . La l e y mantuvo e l p r i n c i p i o de 
l a no aceptación de c láusulas contractua les que, por 
e jemplo, l im i t en a l receptor e l derecho a r e c i b i r mejoras 
desarro l ladas por e l proveedor de l a t ecno log ía contratada 
durante l a v i g enc ia del contrato , e l uso o d esa r r o l l o por 
parte del r eceptor de su propia t e cno l og í a , e l acceso a 
mercados externos que obl iguen a adqui r i r materias primas 
o bienes de c a p i t a l a proveedores determinados, y es tab l e -
c i ó topes del 1$ sobre l a s ventas para e l pago por e l 
uso de marcas y del 5% para l o s pagos genera les por e l 
uso de t e cno l og í a ; permit ió nuevamente e l uso de marcas 
ex t ran j e ras y l i b e r a l i z ó s i gn i f i ca t i vamente l a s r e l a c i o -
nes t ecno lóg i cas entre matr ices y subs id ia r i as , quedan-
do excentas del r e g i s t r o salvo en e l caso de la p r o v i -
sión g ra tu i t a de i ngen i e r í a básica o de d e t a l l e en que la 
i nsc r i pc i ón es automática. Se ampliaron considerablemente, 
por ú l t imo, l o s actos de insc r ipc i ón automática entre 
empresas no v inculadas (BS 195, 22/VII I/1977) . 
La sanción de l a s nuevas l eyes de promoción indus-
t r i a l , de t ecno log ía y de invers iones ex t ran j e ras , l a e l i -
minación v i r t u a l de todos l o s préstamos bancarios a tasas 
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de fomento, inc lus i v e e l t r ad i c i ona l apoyo de l o s bancos 
o f i c i a l e s a l a s ac t i v idades agropecuarias, i ndus t r i a l e s y 
de construcción de v i v i endas , y e l comienzo de unsi reduc-
ción de arance les , or ientada hasta esa fecha simplemente 
a "qu i ta r e l agua de l a t a r i f a " , de f in í an prácticamente 
en su t o t a l i dad l a s nuevas r e l ac i ones entre e l gobierno 
y e l sec tor pr ivado sobre l a s que se d e s a r r o l l a r í a e l 
proceso de acumulación. Obviamente que l o s cambios imp l i -
caron una transformación sustant iva de l a s r e g l a s v i g en t es 
durante no menos de un cuarto de s i g l o . 
Por otra par te , en a b r i l , a l cumplirse un año de 
gobierno, se produce, e l primer cambio en e l e lenco de 
s e c r e t a r i o s de Estado, a l renunciar e l Sec re ta r i o de 
Comercio I n t e r i o r , responsable p r inc ipa l de la e s t r a t e g i a 
a n t i i n f l a c i o n a r i a en esta etapa, y e l de Energía , área 
en la que se habían producido algunos enfrentamientos con 
sec tores m i l i t a r e s v inculados a l hasta entonces demorado 
régimen de pa r t i c i pac i ón privada en l a exp lo tac ión de l 
p e t r ó l e o . El Ministro de Economía r eca l ca a .esa a l tura 
como o b j e t i v o s para 1977 l a reducción de l a i n f l a c i ó n y 
e l es fuerzo gradual para l a r eac t i vac i ón del n i v e l de 
ac t i v i dad , a la vez que hace una r a t i f i c a c i ó n de la p o l í -
t i c a cambiaría: " . . . hemos sa l ido de l a p o l í t i c a de f i j a r 
tasas de cambio a r t i f i c i a l e s que, generalmente ba jas , no 
han hecho más que desalentar l a s exportac iones e i n c e n t i -
var l a s importaciones y han sido l a s causantes de nuestras 
c r i s i s pe r i ód i cas de balance de pagos que tanto daño han 
producido" (BS 177, 18/IV/77). 
Precisamente cupo a l nuevo s e c r e t a r i o de Comercio 
I n t e r i o r , e l doctor Estrada, p lantear -a mediados del año, 
en e l momento en que f i n a l i z a b a l a t regua- e l tema de l 
nuevo papel de l o s aranceles externos en l a e s t r a t e g i a de 
p r ec i o s : " . . . aspiramos a que e l l o s resu l t en un dato, l a 
p o l í t i c a de aquí en más será hacer más compet i t i vo e l mer-
cado por medio de la reducción a r a n c e l a r i a " . La soberanía, 
de l o s consumidores, e l contro l de la o f e r t a monetaria y 
la e l iminac ión de l a sobreprotecc ión arance lar ia se r ían , 
a l dec i r de l Secre tar i o de Comercio -que luego de la r e -
nuncia de l Secre tar i o de Comercio y Re lac iones Económicas 
In ternac iona les motivada por su desacuerdo con l as mod i f i -
caciones a l a p o l í t i c a de promoción de exportac iones , ha-
bía asumido ambas ca r t e ras - , l a s bases de l a nueva po l í t i r -
ca de p rec i os que exc lu ía radicalmente e l r e c i en t e in tento 
de concer tac ión. 
De cualquier manera, e l tema de l a apertura seguía 
a dos puntas: por su lado , e l Sec re ta r i o de Industr ia in -
s i s t í a en que l a exportación de manufacturas es l a esencia 
del crec imiento i ndus t r i a l y por e l l o se debe romper e l 
c i r cu l o v i c i o s o que cons is te en que l a s empresas encuentran 
hoy grandes d i f i c u l t a d e s para proyectarse a l e x t e r i o r por-
que sus costos son a l t o s y éstos son así porque no hay 
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exportac ión que amplíe l o s mercados y permita operar en 
esca las más e f i c i e n t e s . El t i po r e a l de cambio era a l a 
vez sobrevaluado para unos y subvaluado para o t ros dentro 
de l propio equipo o f i c i a l . 
Hacia f i n e s de 1977 l o s índ ices de p rec i os , tanto a 
n i v e l e s de consumidores como de mercados mayoristas, mos-
traban un crec imiento anual en torno de l 150$ que en 
ambos casos se había acelerado en e l segundo semestre del 
año y que superaba ampliamente l as p rev i s i ones o f i c i a l e s . 
Los prec ios indus t r i a l e s habían recuperado pos ic iones 
f r en t e a l o s agropecuarios y e l s a l a r i o r e a l - s i bien 
l a s c i f r a s no son totalmente c on f i ab l e s - mostraba un 
c i e r t o repunte sobre l o s n i v e l e s de un año a t rás , a la 
vez que e l t i p o de cambio se había a justado conforme a l a 
i n f l a c i ó n in te rna . 
En e l plano r e a l l o s resul tados anuales para 1977 
indicaban una marcada recuperación. El crec imiento del 
PBI l l e g ó a l 5$, con aportes s e c t o r i a l e s de l orden del 
1.2$ y 4.2$ para l as ac t i v idades agropecuarias e indus-
t r i a l e s , un 16$ de aumento en l a invers ión bruta, del 50% 
en las exportac iones y del 25$ en l a s importaciones, que 
permit ieron alcanzar un saldo en cuenta co r r i en te p o s i t i -
vo por 1 250 mi l lones de dó lares y un aumento de reservas 
de 2 200 mi l lones de dó lares . Conforme a estos datos, 
parecía ev idente que l a economía estaba pasando por l o s 
c l á s i c o s movimientos c í c l i c o s de r ea jus t e pos t e r i o r es a 
un programa de e s t a b i l i z a c i ó n ortodoxo apoyado en una de-
va luac ión masiva, en l o s que se observa in ic ia lmente un 
mayor ingreso nominal en e l sector agropecuario exporta-
dor, cuya e l a s t i c i d a d de o f e r t a a cor to plazo es p r á c t i -
camente nula, y una caída en e l n i v e l de l a s ac t i v idades 
urbanas, debido a que e l mercado para su producción ha s i -
do reducido por l a i n e l a s t i c i dad de l a demanda de alimen-
tos por parte de l o s asa lar iados urbanos. En tanto la 
devaluación aumenta e l margen de pro tecc ión a l sector i n -
d u s t r i a l , e l consiguiente aumento de sa l a r i o s en e l área 
urbana pone en marcha una segunda f a s e , en este caso ex-
pansiva, ya que t raba jadores y empresarios recrean sus 
condic iones de operación anter ior en forma asociada y en 
detrimento de l sector agroexportador, por c i e r t o que todo 
e l l o ocurre a un n i v e l de prec ios muy a l t o . 
Sin embargo, l a observación de l o s resul tados por 
t r imest re pone en ev idenc ia que l a reforma f i nanc i e r a , 
en pa r t i cu la r por l o que concierne a la l i b e r a c i ón de l a s 
tasas de i n t e r é s , había incorporado un ingred iente nove-
doso a l a exper ienc ia t r a d i c i o n a l . Res t r i c c i ones en l a 
creac ión de dinero base para l a f inanc iac i ón del sector 
públ ico , mantenimiento s in cambios de la tasa de e f e c t i v o 
mínimo y presencia de l o s organismos públ icos en e l mer-
cado c r e d i t i c i o no eran más que r e f l e j o s pa r c i a l e s de un 
in tento sostenido , pract icado por e l gobierno desde me-
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diados de año, que apuntaba a contro lar la o f e r t a de d i -
nero, f a c t o r p r inc ipa l en l a ace le rac ión de l a i n f l a c i ó n 
según l a impresión predominante en e l sector o f i c i a l , con-
forme a un c r i t e r i o que comenzaba a p r i v i l e g i a r cada vez 
más este t i po de argumentos en detrimento de l a invoca-
ción a la responsabi l idad empresaria y a l necesar io s ince -
ramiento de prec ios que ca rac t e r i z ó l a pos i c ión i n i c i a l . 
Las tasas nominales de i n t e r é s comenzaron a crecer 
sostenidamente a p a r t i r de junio , siguiendo muy de cerca 
e l movimiento de prec ios part icularmente en sus movimientos 
ascendentes, y hacia f i n e s de año, cuando se desace leró 
e l r itmo de l a i n f l a c i ó n y probablemente ya se había pro-
ducido l a renegoc iac ión de la mayor parte de la car t e ra 
de préstamos v i g en t es a l a fecha de la reforma, l a s tasas 
r ea l e s l l e ga ron a va l o r e s p o s i t i v o s que pudieron a lcanzar , 
dependiendo de l a s formas u t i l i z a d a s para concertar l a s 
operaciones, hasta 4 y 8% mensual en noviembre y dic iem-
bre . La t e s i s o f i c i a l fue l a de imputar gran parte de 
esta explos ión a l a s expec ta t i vas erróneas de l o s empre-
sar i os , ya sea con respecto a l o s n i v e l e s de i n f l a c i ó n 
futura o en cuanto a l é x i t o del gobierno para c o n t r o l a r l a , 
motivos que l o s habrían l l e vado a una formación de inven-
t a r i o s fuera de toda r e l a c i ón con sus pos i b i l i dades rea -
l e s de f inanc iac i ón en un mercado de dinero a tasas l i b r e -
mente concertadas. 
b ) Un nuevo enfoque en l a lucha contra l a i n f l a c i ó n ^ 
p o l í t i c a monetaria ac t i va y expec ta t i vas 
Precisamente a f i n e s de 1977 e l Ministro de Economía 
d i r i g i ó un nuevo mensaje a l pa í s , en e l que sug i r i ó l a 
t e s i s de l o s e r ro res por parte de l o s empresarios como 
h i pó t e s i s compatible tanto con l a ace l e rac ión de l a i n f l a -
c ión como con l a caída en l o s n i v e l e s de ac t i v idad y anun-
c ió su propós i to de conso l idar , durante e l año entrante , 
l a recuperación del n i v e l de ac t i v idad económica, recons-
truyendo l a capacidad de ahorro y de inve rs i ón , introdu-
ciendo modi f i cac iones en l a p o l í t i c a de s a l a r i o s tendien-
t es a mejorar su capacidad adqu i s i t i va ( e l llamado p r in -
c i p i o de f l e x i b i l i d a d , por e l cual se permit ían aumentos 
s a l a r i a l e s mayores a l o s es tab lec idos en l a s pautas l e ga -
l e s , procedimiento prohibido formalmente hasta entonces ) , 
reduciendo e l d é f i c i t del presupuesto nacional y e l iminan-
do su f inanc iac i ón i n f l a c i o n a r i a y f o r t a l e c i e n d o la cuenta 
co r r i en t e del balance de pagos. Dentro de es te esquema, 
señalaba enfát icamente: " . . . quiero d e c i r l e s que l a p o l í -
t i c a monetaria no tendrá l o s e f e c t o s r e c es i v os que hoy se 
temen", a l a vez que afirmaba que "no hay razón alguna 
para que en 1978 no logremos una sustancia l reducción en 
l a i n f l a c i ó n " (BS 2'14, 2/1/78). De cualquier manera, es 
ev idente que l o s e f e c t o s r eces i vos de l a r e s t r i c c i ó n 
monetaria habían a l e r tado al gobierno; s i bien no se h i zo 
públ ica l a h i p ó t e s i s de i n f l a c i ó n contenida en e l presu-
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puesto para 1978, puede estimarse sin duda por encima del 
100$ p rev i s t o para e l año anter ior y t a l vez cercana al 
125$. Al mismo tiempo, y en tanto se a le jaba en e l ho r i -
zonte temporal e l ob j e t i v o de crecimiento no i n f l a c i ona -
r i o , se ensayaba una de f i n i c i ón sobre e l contenido último 
de la e s t ra t eg i a de corto plazo del equipo económico; en 
t a l sentido decía e l ministro: " . . . hay que entender la 
palabra e s t ab i l i z a c i ón : es para nosotros e l establec imien-
to de reg las de juego estab les , perdurables, que sin per-
j u i c i o de que se vayan ajustando en la medida que la expe-
r i enc ia l o indique, se corresponden con t r es f a c t o r es bá-
s icos : l i be rac i ón de prec ios , del mercado cambiario y de 
la tasa de i n t e r é s " (BS 213, 27/XII/77)• 
Hacia mayo de 1978, a dos años de su lanzamiento, 
l a marcha de algunos indicadores c laves ponían un llamado 
de atención sobre l o s resultados del programa. El PBI 
había caído en e l primer tr imestre a un n i v e l i n f e r i o r al 
de cualquiera de l o s cuatro años anter io res , incluso 2.3$ 
más bajo que e l c r í t i c o comienzo de 1976. Los prec ios 
mayoristas y minoristas continuaban creciendo, en tanto, 
a no menos de 25$ por t r imes t re . Es entonces cuando 
se introducen por primera vez "medidas de a juste de l pro-
grama económico a l as presentes c i rcunstanc ias" . La me-
didas implicaban en l os hechos una se r i e de mod i f i cac io -
nes en la forma de e jecución del programa, caracter izada 
hasta entonces por e l én fas i s en la transformación a me-
diano p lazo, atendiendo a un proceso expansivo que i n e v i -
tablemente se daría una vez producida y aceptada la etapa 
i n i c i a l de sinceramiento de prec ios y que fuera puesto 
bajo contro l e l d é f i c i t público f inanciado con emisión 
monetaria. La l i be rac i ón de prec ios , e l control de sa la-
r i o s y l a reducción del impacto del sector público en la 
base monetaria ya se habían producido, a l a vez que se 
habían uni f i cado las cot i zac iones en e l mercado cambiario 
que operaba sujeto a un contro l ac t i vo por parte del Ban-
co Central . Los resultados, sin embargo, no se ajustaban 
a las esperanzas, particularmente en cuanto a la marcha 
de l o s prec ios , y hacia su pretendida e s t ab i l i z a c i ón en 
corto plazo se o r i en tar ía cada vez más e l peso de la 
acción gubernamental. 
El Ministro diagnosticaba ahora que la tasa de in-
flación estaba en gran medida influida por las tendencias 
registradas en el pasado reciente en la expansión moneta-
ria. La política monetaria, decía, actúa sobre el nivel 
de precios a través de la expansión monetaria en forma 
tendencial y con demora y en las razones de tal expansión 
debe encontrarse la raíz del problema inflacionario (BS 
234, 22/V/78). Bajo estos supuestos y poniendo particu-
lar énfasis en la relación entre esta tendencia y la for-
mación de expectativas, las que a su vez se traducen en 
un componente activo en el proceso de formación de pre-
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c i o s , se diseñó una nueva e s t r a t e g i a de cor to plazo basa-
da en l o s s i gu ientes puntos:' 
1. Una reducción en e l sistema de r ea jus t e de t a r i f a s 
de l a s empresas públ icas (que hasta entonces y en p a r t i -
cular en e l presupuesto f i s c a l para e l año se habían ata-
do a l índ i ce de p r e c i o s ) . 
2. La l i b e r a c i ón de l a s co t i zac i ones en e l mercado cam-
b i a r l o ; "se ha r esue l t o que l o s t i pos de cambio sean bás i -
camente determinados por la o f e r t a y l a demanda, e l Banco 
Central só lo intervendrá para e v i t a r f luc tuac iones brus-
cas; no vamos, a l i gua l que con l a s t a r i f a s , a conval idar 
e l n i v e l del índ ice de crec imiento de l o s p r e c i o s internos 
a l c i ento por c i e n t o " . Una transformación tan cent ra l en 
e l esquema era sin embargo adoptada con c i e r t a precaución 
-en l o s hechos e l Banco Central s i gu ió controlando de 
cerca e l mercado-, aparentemente guiado por l a s i tuac ión 
externa: " . . . nos encontramos en una s i tuac ión excepc io -
nalmente f avo rab l e con saldos p o s i t i v o s en e l balance co-
mercia l y la cuenta co r r i en te y a l t a s r ese rvas , l a s que 
han sido e l resul tado de la adopción de t i pos de cambio 
r e a l i s t a s ; s in embargo, y a pesar de esta s i tuac ión f a v o -
r ab l e , e l sector externo es e l f a c t o r de expansión mayor 
de l a base monetaria y como t a l cont rar res ta e l es fuerzo 
que se r e a l i z a en e l campo f i s c a l para l a disminución del 
d é f i c i t , a la vez que impi.de la reducción de l a l t o por-
centa j e de e f e c t i v o mínimo con que operan l o s bancos y la 
dec l inac ión del d é f i c i t de la cuenta de regu lac ión mone-
t a r i a " . Es oportuno señalar , a su v e z , que entre e l 
cuarto t r imest re de 1-976, cuando se un i f i c a ron l o s t i pos 
de cambio, y e l segundo t r imest re de 1968 l a c o t i z a c i ón 
r e a l del peso, ajustada por la i n f l a c i ó n en los ' Estados 
Unidos, se había revaluado ya en un 18$, l o que introduce 
f u e r t e s dudas sobre e l real ismo que había guiado l a e l e c -
ción i n i c i a l y l a e s t r a t e g i a de defensa del t i p o de cam-
b i o . El t i p o de cambio r ea l en mayo de 1978 era equiva-
l en t e a l promedio de 1972, e l va l o r anual más a l t o a lcan-
zado en esta s e r i e entre 1960 y 1974 (ver Apéndice C ) . 
3. En otro cambio sin precedente con respecto a l o 
actuado en l o s dos años an te r i o r es , se e s t ab l e c i ó un s i s -
tema de depós i to o b l i g a t o r i o en pesos para e qu i l i b r a r l a 
r e l a c i ón entre e l costo interno y externo de d inero . Se 
suponía que en t a l e s d ispos ic iones permit iesen reduc i r 
e l r itmo de crec imiento de l componente externo de la base 
monetaria, podría reducirse e l e f e c t i v o mínimo, aumentar 
l a tasa de expansión de l c r éd i t o interno y ba ja r e l 
f u e r t e d i f e r e n c i a l entre tasas ac t i vas y pas ivas , que 
superaba entonces e l 2% mensual. 
Por su par te , en e l sector f i nanc i e r o l a única me-
dida novedosa apuntando también a l a desindexación fue l a 
apar ic ión de operaciones con tasas de i n t e r é s f l o t a n t e , 
que se agregaban a l a s v i g en tes a tasa nominal f i j a y a l 
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sistema de indexación del c ap i t a l con tasa f i j a . Es i n -
teresante s in embargo remarcar l os o b j e t i v o s a l o s cuales 
se sugería deberían a jus ta r su accionar l o s bancos, como 
síntoma de algunos problemas que comenzaban a manifes-
tarse en l a p l a za . E l l o s eran e l alargamiento de l o s 
p lazos concertados tanto para l o s depós i tos como c r é d i -
t os , l a apar ic ión de l í n e a s espec ia l es de c r éd i t o para 
f i nanc i a r l a invers ión en e l agro, e l comercio y l a i n -
dustr ia ( l a s que, a l só lo va r i a r e l plazo de pago e 
incorporar un per íodo de g rac ia , no in f luye ron mayormente 
sobre e l mercado) y t r a t a r de solucionar l o s problemas 
del exces ivo endeudamiento a corto plazo que a f e c t a a 
l a s empresas a n i v e l e s de tasas p o s i t i v a s super iores a l 
2% mensual. El gobierno entendía que l a s c a r a c t e r í s t i c a s 
ba jo l a s que estaba operando en ese momento e l mercado 
f i nanc i e r o eran tanto t r a n s i t o r i a s como poco adecuadas a 
su programa; por supuesto, no encontraba r e l a c i ón entre 
e l l a s y l as c a r a c t e r í s t i c a s de la re forma. 
5-. Por ú l t imo, se anunciaba e l i n i c i o de reuniones 
tendientes a modi f i car e l arancel de importaciones, s in 
p e r j u i c i o de comenzar a u t i l i z a r su r ea jus t e ( l é ase 
r e d u c i r l o ) cada vez que, teniendo en cuenta todas l a s 
c i rcunstanc ias a t end ib l es , se produzcan e l evac iones de 
prec ios no j u s t i f i c a d a s que perturben e l proceso econó-
mico en curso. 
Estas medidas, señalaba e l Ministro en e l mismo 
d iscurso , " s i bien contribuyen a r e c t i f i c a r algunos 
rubros en e l cor to p lazo , t ienen un c la ro sent ido de 
orientación- a l mediano y la rgo p lazo , dado que no forma 
parte de nuestra p o l í t i c a f avo rece r condiciones r e ces i vas 
como instrumento para reduc ir la i n f l a c i ó n . Queremos 
r ea f i rmar , sobre todo, nuestro propós i to de incent i var 
l a invers ión product iva , que ha decl inado fuertemente, es 
nuestro o b j e t i v o v o l v e r a poner en marcha l a invers ión en 
en país como f a c t o r fundamental de la r eac t i vac i ón econó-
mica que debe producirse rápidamente". 
Durante 1978 e l gobierno continuó con l a puesta en 
marcha de l a s reformas es t ruc tura l es p r ev i s tas en su pro-
yecto o r i g i n a l . Se aprobó as í e l demorado régimen de 
Contratos de Riesgo para l a Exploración y Explotación de 
P e t r ó l e o , se puso en marcha e l Plan Nacional de Fores ta -
ción y se aprobó también e l Plan de Invers iones Públ icas 
para e l t r i e n i o 1979/81. El a l t o volumen de invers iones 
comprometido con anter io r idad al 2.k de marzo de 1976 se 
consideraba exces ivo y había sido mencionado como " e l 
problema fundamental" en l o s presupuestos preparado para 
1977 y 1978, dado que su a n á l i s i s r e ve l ó ev identes e r r o -
res tanto en la se l ecc ión de pr ior idades como en l o s c á l -
culos de f inanciamiento y r en tab i l i dad . El presupuesto 
para 1978 incorporó, por primera vez , l o s cupos para pro-
moción indus t r i a l y f o r e s t a l conforme al c r i t e r i o de 
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hacer e x p l í c i t o e l costo f i s c a l de t a l e s medidas; e l 
monto l í m i t e de t a l cupo correspondiente a la industr ia 
fue f i j a d o en una c i f r a equivalente a l 0 .5$ de l PBI, del 
cual e l 83$ correspondía a promociones ya acordadas y e l 
17$ a nuevos proyectos . Conforme a l t i p o de cambio v i -
gente a esa fecha l o s cupos ascendían a 275 y 55 mi l lones 
de dó lares respect ivamente. En e l plano de l a s r e l a c i o -
nes comerciales externas puede anotarse l a sanción de 
l o s regímenes de admisión temporal de mercaderías, l a 
l e y de procedimientos antidumping y la i n i c i a c i ó n de un 
proceso genera l i zado de reba jas a rance la r i as . En esta 
área se redujeron sensiblemente l o s derechos correspon-
d ientes a mater ia l e l e c t r ón i c o , al imentos y bebidas, 
tabaco y d i ve rsos a r t í c u l o s antes inc lu idos ba j o e l común 
denominador de bienes suntuarios, en tanto que a l e l a rgo 
del año fueron paulatinamente disminuidos l o s correspon-
d ientes a bienes de c a p i t a l . En octubre -cuando comenza-
ban a observarse signos de recuperación en e l n i v e l de 
ac t i v idad y un repunte de la i n f l a c i ó n - e l ministro a f i r -
maba: " . . . hemos r ea l i zado la mayor parte de l a s reformas 
necesar ias para transformar esta economía y hacer la mar-
char sobre bases sanas y só l i das , con un crec imiento sos-
ten ido , equ i l ib rado y armónico" (BS 257, 30/X/78). 
2. La apertura de l a economía como o b j e t i v o e 
instrumento de p o l í t i c a . Los profundos 
r ea jus t e s de f i n e s de 1978 
En diciembre de 1978 Martínez de Hoz puso en marcha 
"nuevas medidas tendientes a pro fundizar e l plan econó-
mico en l a nueva etapa que se i n i c i a r á en 1979". Las 
modi f i cac iones fueron s i g n i f i c a t i v a s , en pa r t i cu l a r en 
cuanto a l enfoque de p o l í t i c a económica u t i l i z a d o , dado 
que l o s cambios implicaban un abandono de l a e s t r a t e g i a 
a n t i i n f l a c i o n a r i a seguida durante todo e l año que se 
cerraba y hecha part icularmente e x p l í c i t a en su ya comen-
tado discurso del mes de mayo. A su vez , es en esta pre-
sentación donde, en consonancia con l os cambios en e l 
enfoque con que se afrontan l a s r e l a c i ones f i nanc i e r a s 
en e l e x t e r i o r , se plantea por primera vez en forma 
e x p l í c i t a e l tema de l a apertura de l a economía tanto co-
mo o b j e t i v o y como instrumento de acción; es en ese sen-
t i do que l a f r ase " l a nueva etapa" adquiere su plena 
dimensión. En una apretada y expres iva s í n t e s i s de su 
programa, e l ministro señalaba como sus nuevas metas 
"pasar de un esquema básicamente cerrado y signado por 
e l intervenc ional ismo e s t a t a l agudo a uno de apertura de 
l a economía y de conf ianza en l a empresa privada como 
sostén y motor de l a economía ba jo l a función or ientado-
ra y sup l e to r i a de l Estado" (BS 265, 25/XII/78) . 
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En términos de estos ob j e t i v o s y postulando una vez 
más l a promoción del crecimiento ( e l cuarto t r imest re de 
1978 había concluido con un n i v e l de producto en c r e c i -
miento pero levemente i n f e r i o r a l de un año a t rás , a l a 
vez que e l promedio anual mostraba una caída del 3.2$ 
con respecto a 1977) y la reducción de l a i n f l a c i ó n ( l a 
tasa de crec imiento de p rec i os mayoristas fue en e l ú l t i -
mo t r imest re del año equivalente a i gua l período de l año 
an t e r i o r , o sea 27$, y la tasa anual a diciembre a lcan-
zaba a 14-3$ contra 14-7$ en e l año a n t e r i o r ) , se puso en 
marcha un nuevo programa de e s t a b i l i z a c i ó n que se apoya-
ba en un s e n c i l l o axioma: " . . . l a tasa de crec imiento de 
prec ios internos convergerá a un va lor i gua l a l de l a 
i n f l a c i ó n in te rnac iona l más la tasa de deva luac ión" . 
El m in i s t ro , que había" logrado preparar para 1979 
un presupuesto que no r eque r i r í a f inanciamiento monetario 
por parte de l Banco Central y que introduc ía en ese mo-
mento una reforma arance lar ia tendiente a reducir l a t a r i -
f a nominal en forma sostenida y gradual hasta 1984, basa-
ba su e s t r a t e g i a en e l anuncio de l a pauta de devaluación 
o co t i zac i ón de r e f e r e n c i a de l dólar para l o s meses s i -
guientes a una tasa mensual dec l inante qu« correspondía 
in ic ia lmente a alrededor de l a mitad del r itmo de i n f l a -
ción c o r r i en t e , acompañada de metas compatibles para l a 
expansión del c r éd i t o bancario de or igen interno, l a s 
t a r i f a s de s e r v i c i o s públ icos y l o s s a l a r i o s mínimos. 
El plan se apoyaba, entonces, sobre un sistema de 
cambio f i j o , con l a var ian te de que e l p rec io de l a s mo-
nedas ex t ran j e ras que l a s autoridades monetarias f i j a -
sen se a j u s t a r í a en e l tiempo de acuerdo con una r e g l a 
conocida por todos l o s par t i c ipantes en e l mercado. Los 
elementos conceptuales cen t ra l es de l funcionamiento de l 
modelo han sido resumidos s intét icamente por Rodríguez, 
señalando que, " a l contro lar e l t i po de cambio, e l Banco 
Central p ierde e l contro ] sobre e l n i v e l de sus propios 
ac t i v os y por l o tanto no puede contro lar l a o f e r t a mone-
t a r i a ; por o tro lado, todo intento de modi f i car la tasa 
de in t e r é s r e a l interna con respecto a l a que preva lece 
en e l mercado in ternac iona l provocar ía pres iones en e l 
mercado de c a p i t a l e s a l crearse un d i f e r e n c i a l que indu-
c i r í a una rápida reacc ión en los movimientos de cap i t a -
l e s , que e l im inar ía t a l d i f e r e n c i a , recomponiendo e l 
n i v e l i n i c i a l de l i qu id e z y provocando un cambio en l a 
composición pero no en e l n i v e l de l a masa monetaria" 
( R o d r í g u e z , 1979). 
Para que es tos mecanismos funcionen razonablemente, 
es obvio que debe pa r t i r s e suponiendo una demanda de 
ac t i vos monetarios r ea l e s es tab le y pocas, s i es que 
algunas, l im i t a c i ones a l a movi l idad in te rnac iona l de ca-
p i t a l e s . El Banco Central anunció l a co t i zac i ón d i a r i a 
del dólar a ocho meses p lazo , a l a vez que no permit ió 
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legalmente l a entrada de cap i t a l e s por c r éd i t o s concer-
tados a per íodos menores de un año, s in p e r j u i c i o de que 
en l a p rác t i ca esta r e s t r i c c i ó n fue atemperada a l acep-
tar e l pre f inanciamiento de importaciones a p lazos i n f e -
r i o r e s , l o que hacía pos ib l e la e x i s t enc i a de un stock 
de c r éd i t o de a r b i t r a j e importante. El p r i n c i pa l e f e c t o 
esperado de es te esquema es , obviamente, e l de acotar 
(o determinar según l as opiniones más esperanzadas) l a 
tasa de crec imiento de l o s p rec i os de l o s b ienes comer-
c i ab l e s a un n i v e l i gua l a l de l a tasa de devaluación 
más l a i n f l a c i ó n in te rnac iona l , a l a vez que l i m i t a r " l a s 
va r i a c i ones en l a tasa nominal interna de Í n t e r e s , que 
debía ser equiva lente -una vez alcanzada l a convergen-
c i a - a l a tasa nominal externa ajustada por una eventual 
y pequeña prima de r i e s go y por l o tanto independiente de 
l a p o l í t i c a c r e d i t i c i a de l Banco Centra l . A d i f e r e n c i a 
de l enfoque an t e r i o r - e l de l a p o l í t i c a monetaria o r t o -
doxa t r a d i c i o n a l con mercados de c a p i t a l e s in ternos y 
externos con escasa v incu lac ión- , que t a l vez por cono-
c ido no mereciera mayores d iscusiones, e l nuevo esquema 
fue ob j e t o de cuidadosas argumentaciones por parte de 
economistas v inculados a l a c o r r i en t e de opiniones f o r -
mada en e l Seminario de Economía Internac iona l de l a 
Universidad de Chicago. 
a ) El enfoque monetario del balance de pagos: t e o r í a 
y primeros resu l tados 
En e l t r aba j o a l que hemos hecho r e f e r e n c i a , 
Rodríguez presenta un modelo a n a l í t i c o que, según su 
i n t e rp r e t a c i ón , incorpora l a s c a r a c t e r í s t i c a s esenc ia-
l e s de l programa. Se apoya, más a l l á de c i e r t o s supues-
tos c l a v es , sobre l a e s tab i l i dad en l a demanda de dinero 
en un modelo que d is t ingue dos sec tores d e f i n i d o s con-
forme a su r e l a c i ó n con e l mercado in t e rnac i ona l , e l de 
l o s productos no comerciados o domésticos y e l de l o s 
comerciados o comerc ia l i zab l es . En é l de f ine una ecua-
ción de formación de prec ios que supone a l a s expecta-
t i v a s de i n f l a c i ó n y l a s i tuac ión de l exceso de demanda 
en e l mercado de productos no comerciados in t e rnac i ona l -
mente como determinantes inmediatos de l a tasa de i n f l a -
ción en es te mercado, en tanto que en e l de b ienes comer-
c iados esa tasa está básicamente determinada por la i n -
f l a c i ó n externa y l a tasa de devaluación. Bajo es tos 
supuestos demuestra que l a tasa de i n f l a c i ó n de e q u i l i -
b r i o a l a rgo p lazo para ambos mercados deberá ser i gua l 
a l a tasa de i n f l a c i ó n externa (o sea la de l o s bienes 
comerciados) más l a tasa de devaluación. En tanto l a 
i n f l a c i ó n externa está dada exógenamente por e l supuesto 
de país pequeño, l a herramienta opera t i va de l gobierno 
es , por exce l enc i a , l a tasa de devaluación nominal. Si 
e l gobierno mantiene e l t i po de cambio f i j o , l a cuantía 
de l o s recursos monetarios es determinada por l a demanda 
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y e l manejo de l n i v e l de la o f e r t a monetaria desaparece 
como instrumento de su p o l í t i c a . El razonamiento con fo r -
me a l enfoque monetario de l balance de pagos hacía as í 
su presentación en ,1a sociedad argent ina. 
Se aceptaba, por c i e r t o , que en e l proceso de t ran-
s i c i ó n entre dos s i tuac iones de e q u i l i b r i o de l a rgo p l a -
zo, carac ter i zadas por r i tmos d i s t i n t o s de i n f l a c i ó n , l a 
economía debería pasar por un período de exceso de o f e r t a , 
consecuencia de l a r e l a c i ón funcional ba jo l a que se 
forman l a s expec ta t i vas de p r ec i o s . Esto es as í dado que 
Rodríguez supone en su modelo que t a l e s expec ta t i vas se 
a justan a un proceso adaptat ivo en l o que concierne a l 
cambio esperado en l o s prec ios de l o s productos no comer-
c iados, en tanto que en l o s comerciados e l a jus te es i n -
mediato. Pero debía aceptarse también, en l o que se 
transformaría más adelante en una h i pó t e s i s c ruc ia l para 
l a marcha del proceso de a jus t e , l a plena v a l i d e z de l a 
t e o r í a de l a paridad de l poder adqu i s i t i v o de l a s mone-
das, o l o que es equiva lente para e l caso, que e l t i p o 
de cambio r e a l p reva l ec i en te en ese momento se correspon-
día con e l e q u i l i b r i o de l a rgo p la zo . Es oportuno c i t a r 
que e l t i po r e a l de cambio para e l últ imo t r imest re de 
1978 había sido revaluado un 20.3$ con respecto a l segun-
do t r imest re de ese año y un 46.7$ con respecto a l ú l t imo 
t r imest re de 1976, l a s dos oportunidades an te r i o res en 
que se habían tomado dec is iones cent ra l es sobre su n i v e l . 
El gobierno daba por supuesto que e l margen de pro tecc ión 
nominal no u t i l i z a d o con respecto a l a competencia externa 
en l o s prec ios de l o s productos i ndus t r i a l e s había l l e g a -
do prácticamente a cero y Rodríguez señalaba, por ú l t imo, 
que e l a n á l i s i s de l modelo - a l menos conforme a su propia 
v e r s i ón - mostraba desde e l ángulo de la e s tab i l i dad de l 
proceso de a jus te que e l sistema se r ía tanto más es tab le 
cuanto mayor fuera l a respuesta de l exceso de demanda a 
l o s cambios en prec ios r e l a t i v o s de l o s productos comer-
c iados, en tanto que tender ía a ser tanto más ines tab l e 
cuanto más dependiera t a l a jus te de la tasa r e a l de i n t e -
r é s . Como es obvio de esta descr ipc ión , l a s opiniones 
sobre e l atraso o adelanto cambiario, o sea l a d i f e r e n c i a 
entre l a tasa de e q u i l i b r i o y la e l eg ida por e l gobierno, 
y la ve loc idad del a jus te de l o s movimientos de c ap i t a l 
a l o s d i f e r e n c i a l e s en l a tasa de i n t e r é s ser ian entonces 
e l e j e sobre e l cual a r t i cu l a r í an l a s discusiones sobre 
l a rapidez y e l costo económico y p o l í t i c o de l a conver-» 
gencia de l a tasa de i n f l a c i ó n a la pauta gubernamental. 
Si nos hemos detenido en este a n á l i s i s es porque, 
por primera vez , se pretendió j u s t i f i c a r sobre bases t eó -
r i c a s e l plan de gobierno, y s i bien esto ocurr ió desde 
e l plano pr ivado, t a l razonamiento, en este caso e l de 
Rodríguez, no só lo ha sido cuestionado desde e l área o f i -
c i a l sino que es sostenido también en la Memoria Anual 
del Banco Central para 1979« 
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Este nuevo plan, en e l que e l muchas veces invocado 
pragmatismo de l a etapa i n i c i a l era ahora reemplazado por 
un enfoque ortodoxo, r e v e r t í a totalmente l a postura f r e n -
te a l a entrada de cap i t a l e s externos, implicaba un recha-
zo a l a s p o l í t i c a s del t ipo "crawl ing peg" , que de alguna 
manera habían permanecido hasta entonces en e l discurso 
o f i c i a l como apoyo y defensa de l a exportac ión, introdu-
c ía l a reforma arance lar ia (un plan tendiente a ba jar e l 
va l o r medio no ponderado de l a t a r i f a a rance lar ia desde 
un 29$ en diciembre de 1978 hasta un 15$ en 1984), ponía, 
un l í m i t e a l a expansión del c r éd i t o bancario de or igen 
interno y asumía e l compromiso de no r e c u r r i r a l a emi-
sión monetaria para f inanc ia r e l presupuesto gubernamen-
t a l , e l que deber ía , por úl t imo, " i n s c r i b i r s e dentro de 
un marco de emergencia t r a n s i t o r i o " . Esta f r a s e imp l i -
caba, por primera vez , un se r i o intento de disminuir e l 
n i v e l r e a l de l gasto públ ico , tanto co r r i en te como de 
inve rs i ón . Para rea f i rmar e l cambio operado en l a d i s -
t r ibuc ión de cargas en la lucha a n t i i n f l a c i o n a r i a , e l 
llamado a la responsabi l idad emprésaria e fectuado en 
a b r i l de 1976 era reemplazado por una ab ie r ta amenaza; 
e l minis tro anunciaba que "cuando veamos que haya una 
o f e r t a i n s u f i c i e n t e para atender la demanda c rec i en te o 
que f r e n t e a una capacidad insta lada insuf ic ientemente 
u t i l i z a d a l o s prec ios comiencen a ascender s in u t i l i z a r 
plenamente l a capacidad productiva y se e leven por encima 
de l o s n i v e l e s promedio asegurados por estos márgenes de 
r e f e r e n c i a que hemos anunciado, procederemos a adelantar 
algunas de l a s etapas de la reforma arance lar ia a l o s 
f i n e s de n i v e l a r e l abastecimiento de l mercado" (BS 265, 
25/XII/78) . 
El gobierno nunca exp l i có con c lar idad l a s razones 
para un cambio tan fundamental en e l enfoque de su p o l í -
t i c a , s i b ien es razonable suponer que e l e j e sobre e l 
que se centró t a l cambio fue una vez más e l tema del con-
t r o l de l a i n f l a c i ó n cuyo avance en e l año, del orden del 
1^0$, había superado sus prev i s iones y no mostraba s í n t o -
más de disminución f r en t e al del año a n t e r i o r . Las pos i -
b i l i dades de e j e r c e r una e f e c t i v a i n f luenc i a sobre l a 
marcha de l o s prcecios a t ravés de un contro l a c t i v o del 
r itmo de creac ión de recursos monetarios había mostrado 
ser un recurso altamente r i e sgoso , ya que l a e l evac ión 
de l a tasa de i n t e r é s a magnitudes r ea l e s fuertemente 
p o s i t i v a s y su consiguiente impacto sobre e l n i v e l de 
ac t i v idad exponían a l programa a un costo p o l í t i c o e x t r e -
madamente a l t o . Por o tro lado mostraba ser una e s t r a t e -
g ia de d i f í c i l c on t ro l , dado que aun con l a imposición 
de p lazos mínimos de permanencia para l a s operaciones 
con c a p i t a l externo y de gravar lo -por la v í a de depósi -
tos en pesos- para equ i l i b ra r rendimientos, l a v o l a t i l i -
dad de l a s tasas nominales y r ea l e s de i n t e r é s inducía a 
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f u e r t e s movimientos especula t i vos de c ap i t a l que tornaba 
muy l imi tada l a e f e c t i v a capacidad de con t ro l del Banco 
Central sobre e l n i v e l de reservas y la o f e r t a monetaria. 
Los acontecimientos pos t e r i o r e s mostrarían, a su vez , que 
e l gobierno asignaba a l mantenimiento de un n i v e l e l e va -
do y es tab le de reservas in ternac iona les una s i g n i f i c a t i -
va importancia. Durante 1978 estas reservas se habían 
incrementado en alrededor de 2 000 mi l lones de dó lares , 
alcanzando a f i n de año un n i v e l del orden de l o s 6 000 
mi l lones , resul tado de un amplio superávi t en la cuenta 
co r r i en t e por 1 800 mi l lones y un movimiento autónomo de 
c ap i t a l e s p o s i t i v o por 1 300 mi l lones , a pesar de que se 
habían pagado c r éd i t os compensatorios por 1 400 mi l l ones . 
La cuenta de cap i t a l autónomo fue p o s i t i v a - s i bien por 
va l o r e s dec l inantes- durante l o s t r e s primeros t r imes t res 
del año y cerró con saldo negat i vo , por primera vez desde 
l a reforma f i nanc i e ra en e l ú l t imo, cuando también por 
primera vez desde 197^ hubo una l e v e caída de reservas 
( ve r cuadro 4 ) . Dando de alguna manera f i rmes bases a 
la idea de que e l n i v e l de l t i po r e a l de cambio a f i n de 
año no deber ía considerarse muy retrasado con respecto a 
su paridad r ea l - d e f i n i d a por e l sistema de prec ios r e l a -
t i v o s v i g en t e , en l o s que e l sa l a r i o r e a l estaba no menos 
de l 25$ por debajo de sus n i v e l e s medios en l a década 
a n t e r i o r - , puede señalarse que, dejando problemas de r e -
zagos temporales a un lado , aun con una reva luac ión no 
i n f e r i o r a l 25$ en e l año 1978, e l volumen f í s i c o de l a s 
exportac iones había aumentado en un b% y e l de l a s impor-
tac iones había caído en un 6%. Podría suponerse entonces 
que en pa r t i cu l a r en estas últimas e l e f e c t o del ingreso 
r e a l era aun preva l ec i en te sobre e l de l a e l a s t i c i d a d de 
p r e c i o s . 
En tanto e l n i v e l de ac t i v idad económica se recupe-
raba rápidamente a p a r t i r de comienzos de 1979 sobre l os 
ba jos n i v e l e s de 1978, e l gobierno, en una act i tud diame-
tralmente opuesta a l a del comienzo de su ges t ión en 
1976 e i nd i c a t i v a del nuevo d iagnóst ico sobre causas de 
l a i n f l a c i ó n , l iberaba en la prác t i ca l o s n i v e l e s de sa-
l a r i o s , que quedaban inc luso su je tos a un r ea jus t e l e g a l 
mínimo del por mes, a l a vez que creaba por la v í a de 
una d i spos i c i ón m in i s t e r i a l ( l a d iscut ida Resolución 6 
del 4/1/79) un mecanismo de contro l de p r e c i o s . Por 
esta reso luc ión se autorizaba la ap l i cac i ón ant ic ipada 
de algunas etapas de l a reforma arance la r ia "a l o s f i n e s 
de n i v e l a r e l abastecimiento del mercado". La reforma 
a rance la r i a , por otra par t e , implicaba e l f i n de l o s de-
rechos p r o t e c t i v o s o l a l i s a proh ib ic ión de importaciones 
contenida en l o s regímenes de promoción s e c t o r i a l de an-
t igua data, básicamente automotores, t r a c t o r e s , maquinaria 
a g r í c o l a , motores y maquinaria v i a l . Sin entrar en mayo-
res razones sobre l o s fundamentos de l a medida, e l gob i e r -
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no dec id ió hacer una. abierta excepción a este régirren 
arance lar io general con l a industr ia automotriz (que se 
convert ía junto con la fabr icac ión o armado de t e l e v i s o -
res en co lor en l o s dos sectores especialmente p r i v i l e -
g iados ) , cuya l e y de reconversión fue puesta en v igenc ia 
a p r inc ip ios de año, y en la cual, s i bien se levantaba la 
prohib ic ión de importaciones que reg ía desde 19591 se 
f i j a b a un arancel del 95$ y un sistema de prec ios mínimos 
de a foro para e l cálculo de esos derechos, a l a vez que 
se l iberaban sustantivamente l os compromisos de in teg ra -
ción nacional en l os vehículos fabr icados . 
En e l mes de junio de 1979, en l a Asamblea Anual del 
Banco Interamericano de Desarro l lo , e l Ministro de Econo-
mía dec ía : " . . . después de t r es años podemos dec i r que 
nos encontramos en una etapa en l a que consideramos haber 
reconstruido las bases para l a ex i s tenc ia de una economía 
sana y só l i da , para asegurar su crecimiento futuro sobre 
fundamentos duraderos" (BS 288, 4/VI/79). Es c i e r t o , sin 
embargo, que e l nuevo enfoque del programa había ocas io-
nado algunos problemas p o l í t i c o s : en marzo renunciaron a 
sus cargos l o s sec re ta r i os de Desarro l lo Industr ia l y de 
Agr icul tura y Ganadería, completándose as í un c i c l o de 
renovación que involucró a todos l o s sec re ta r i os d i r e c ta -
mente vinculados a l o s sectores de producción. La renun-
c ia de Cárdenas Madariaga, s i bien reemplazado por uno de 
sus colaboradores inmediatos, implicaba e l r e t i r o de 
quien fuera f i gu ra centra l en l a primera etapa del gob ier -
no y p r inc ipa l sostenedor de un proyecto de transforma-
ción agro industr ia l de vastas proyecciones, en e l que pre-
c ios r e l a t i v o s es tab les y remunerativos para l o s produc-
tos primarios ocupaban un lugar cent ra l , incompatible con 
l a e s t ra t eg i a de e s t ab i l i z a c i ón para entonces adoptada. 
(Sobre e l elcance de su discrepancia ver La Nación, 9 de 
junio de 1981, p. 5 ) . 
La d i f e r enc i a entre " l a f i l o s o f í a " del programa y 
"su instrumentación", e l tema sobre e l cual se organizar ía 
la c r í t i c a a l Ministro de Economía por parte de l as orga-
nizac iones empresariales agrar ias e indus t r i a l e s durante 
1980 mostraba aquí su primera manifestación aguda. 
A p a r t i r de 1979, completada desde e l punto de v i s t a 
gubernamental l a mayor parte de l as transformaciones es-
t ructura les s i g n i f i c a t i v a s , habiéndose preparado un pre-
supuesto nacional en e l que se reduce e l d é f i c i t g lobal 
del sector público a menos del k% del PBI y e l de la 
Tesorer ía a menos de 2% s in r ecur r i r a la f inanc iac ión 
del Banco Central , e l tema fundamental en l a evaluación 
de la marcha de la economía, siempre según la in t e rp re ta -
ción gubernamental, se centró en e l llamado "proceso de 
convergencia" , entendiéndose por t a l e l paulatino acerca-
miento de l a tasa interna de i n f l a c i ó n hacia l a combina-
ción de l a s observadas en e l contexto internac ional y su 
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propia pauta de devaluación nominal, continuamente decre-
c i ente en función de l t iempo. Si bien e l gobierno se 
a jus tó rigurosamente a su compromiso de devaluación nomi-
na l , sobre e l que es per t inente recordar poco se ha i n f o r -
mado en cuanto a l a s bases de su e l e c c i ón , y que, en tan-
to converger ía a cero en l a fecha p r e v i s t a para l a u l t e -
r i o r ro tac ión p res idenc ia l parece haber sido e l eg ido 
atendiendo una vez más al razonamiento de índole e s t r i c -
tamente p o l í t i c a que a una evaluación económica, l a r e s -
puesta de l o s p rec i os internos a esa pauta no fue de nin-
guna manera tan rápida como l a supuso e l gobierno. Según 
dec larac iones de func ionar ios del Banco Centra l , l a pre -
v i s i ó n de i n f l a c i ó n para 1979 fue del So%, en tanto l o s 
p rec ios mayoristas c rec i e ron un 30% y l o s cá lcu los para 
198o suponían un 50$, proporción que fue también c l a ra -
mente superada a l cerrar e l año. 
b ) Las d i f i c u l t a d e s de l proceso de convergencia 
En tanto según l a opinión del Min is t ro la parte sus-
tant i va de l o s r ea jus t e s es t ruc tura l es habían sido cumpli-
dos y en cuanto e l voluntarismo i n i c i a l había cedido su 
lugar a una concepción de f in ida sobre e l modelo t e ó r i c o 
de comportamiento de la economía, parece per t inente t r a -
tar entonces de explorar con más d e t a l l e l a s imp l i cac i o -
nes de t a l modelo, en par t i cu la r en cuanto a l a forma de 
a jus t e s de l o s p rec i os , e l n i v e l de a c t i v i dad , l a tasa 
de i n t e r é s r e a l y e l saldo de balanza de pagos a l o l a rgo 
del tiempo. Para e l l o podemos concentrar nuestro a n á l i -
s i s , s iguiendo l o s modelos convencionales de macroecpno-
mía ab i e r t a , en un esquema en e l que en grandes l í n eas e l 
ingreso interno es una función posit ivamente re lac ionada 
con e l t i po r e a l de cambio y negativamente asociada con 
l a tasa de i n t e r é s r e a l ; donde en e l mercado monetario l a 
tasa nominal de i n t e r é s es una función p o s i t i v a de l i ng re -
so r e a l y negat iva con respecto a l o s saldos monetarios 
r e a l e s y en e l que e l saldo de l balance de pagos está 
re lac ionado , en l o que a su cuenta co r r i en t e concierne, 
en forma p o s i t i v a con e l t i po r ea l de cambio y nega-
t i v a con e l ingreso r e a l , en tanto que l o s movimientos 
de c ap i t a l son p o s i t i v o s o negat ivos conforme a que e l d i -
f e r e n c i a l entre l a tasa de i n t e r é s nominal interna a jus ta -
da por l a expec ta t i va de var iac ión del t i po de cambio - o 
la tasa de i n t e r é s r ea l menos la tasa esperada de v a r i a -
ción en e l t i po r ea l de cambio- sea mayor o menor 
que l a tasa en e l mercado in t e rnac i ona l . 
Como es sabido, es te t i po de modelos permite t r a za r , 
en un plano r e f e r i d o en sus e j e s a l a tasa r e a l de i n t e r é s 
y e l t i p o r e a l de cambio, curvas r epresenta t i vas de l o s 
puntos compatibles de e q u i l i b r i o interno y e q u i l i b r i o 
extern'o, que en l o e s enc i a l , e incorporando una h i pó t e s i s 
de razonable certidumbre, muestran una so luc ión compati-
b l e con d i ve rsos r i tmos de crec imiento de l o s p r e c i o s , 
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en l a que l a pos ic ión de e q u i l i b r i o de l a rgo p lazo es 
independiente de l a tasa de i n f l a c i ó n p r e va l e c i en t e » 
Esta importante conclusión está su je ta a la condic ión de 
que e l t i p o r ea l de cambio v igente co inc ida razonable-
mente con e l de e q u i l i b r i o y que, en consecuencia, su 
tasa de va r i a c i ón sea poco s i g n i f i c a t i v a , a l a vez que 
l a tasa de in t e r é s r ea l sea i gua l o cercana a l a preva-
l e c i e n t e en l o s centros f i nanc i e r o s in te rnac iona l es « 
Bajo es tas condic iones, que excluyen un d é f i c i t guberna-
mental de importancia f inanciado ya sea directamente por 
e l Banco Central o por e l endeudamiento externo y su con-
comitante impacto sobre l a base monetaria, ha sido demos-
trado por v a r i o s autores que han tratado e l caso argen-
t ino ( ve r Rodríguez, o p . c i t . Martirena Mantel, 1968, 
1969), que s i bien es razonable suponer que e l e q u i l i b r i o 
de la rgo p lazo es independiente de l a tasa de i n f l a c i ó n , 
todo in tento de pasar de una c i e r t a tasa dada a otra 
menor, en este caso operando a t ravés de l a " t a b l a " , 
impl ica una necesar ia caída en e l ingreso r e a l . 
El a n á l i s i s formal de l a s i tuac ión a p a r t i r de 1979 
requiere que especi f iquemos una función que represente 
e l crec imiento de l o s prec ios y que hagamos e x p l í c i t a s 
l a s normas de p o l í t i c a que guían de a l l í en más l a acción 
de l gob ierno. En una primera aproximación en l o que a l a 
i n f l a c i ó n concierne y atendiendo a l a vasta exper i enc ia 
conocida en e l pa ís es pos ib le suponer que más a l l á de 
explorar sus causas -tema sobre e l que no abriremos j u i -
c i o ahora- hay en e l l a una considerable i n e r c i a , pa r t i cu -
larmente a cor to p lazo , l a que es a l terada en e l margen 
por l o s e f e c t o s ace le rantes (o desace le rantes ) de l a 
devaluación r ea l ( reva luac ión r e a l ) y e l exceso de deman-
da (desempleo) . Las normas de p o l í t i c a cambiaría y mone-
t a r i a p l aus ib l e s a incorporar en e l modelo son una desa-
ce l e rac i ón en e l t i po nominal de cambio conforme a una 
pauta preanunciada ( l a " t a b l a " de l d ó l a r ) y un manejo de 
l a tasa r e a l de i n t e r é s (o del crec imiento de l a o f e r t a 
monetaria de or igen in t e rno ) compatible con e l manteni-
miento de l e q u i l i b r i o en e l balance de pagos. Bajo este 
t i po de condic iones, extremadamente simples y que imp l i -
can algunas d i f e r e n c i a s con e l modelo de Rodríguez o l a s 
vers iones más ingenuas de l enfoque monetario de l balance 
de pagos, l a s conclusiones an te r i o res no se a l t e ran , pero 
l o que es más in teresante aún es que la caída en l a tasa 
de i n f l a c i ó n debe ser acompañada de un c i c l o , en l o que 
a tasa de in t e r é s r e a l y t ipo de cambio r ea l conc ierne, 
que impl ica in ic ia lmente un aumento de l a primera y una 
reva luac ión del segundo, con una necesar ia r e v i s i ó n pos-
t e r i o r en ambas una vez que e l r itmo de crec imiento de 
l os p rec i os ha cedido por debajo de l a pauta de devalua-
ción nominal ( ver Dornbusch, 1980). Es po s i b l e , inc luso , 
que en l os momentos i n i c i a l e s se v e r i f i q u e una a c e l e r a -
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ción en e l r i tmo de crec imiento del producto y de l o s 
p r e c i o s . 
En l o esenc ia l e l razonamiento es e l s i gu i en te : l a 
disminución en l a tasa nominal de devaluación induce, en 
primer lugar y dada l a i n e r c i a de l a i n f l a c i ó n , a una 
reva luac ión del t i po r e a l de cambio y una mejora en e l 
balance de pagos por l a v í a de l a d i f e r e n c i a entre l a s 
tasas nominales de i n t e r é s internas v i g en t es y l a nueva 
(y menor) expec ta t i va de devaluación. Este impacto debe-
rá ser compensado a su vez con c i e r t a rapidez por una 
ba ja en l a tasa nominal de i n t e r é s , f a c i l i t a d a por e l 
aumento de l componente externo de l a base monetaria. La 
caída en la tasa nominal -en tanto l o s p rec i os no se a jus -
tan instantáneamente- podrá a su vez inducir una mejora 
en e l n i v e l de ingreso r e a l y como t a l una pres ión pos i -
t i v a , por e l exceso de demanda resu l tan te , sobre l a tasa 
de i n f l a c i ó n . Frente a es te cuadro e l programa a n t i i n -
f l a c i o n a r i o ex ige continuar l a desace lerac ión en e l r i tmo 
de devaluación y, dado e l i n e v i t a b l e de t e r i o r o del balan-
ce de pagos producido ahora por l a caída de l a s exporta-
c iones netas motivada por l a reva luac ión r e a l , un r ea jus -
te hacia e l a l za de l a tasa de i n t e r é s r e a l , que a t ravés 
de l a entrada de c ap i t a l e s balancee e l paulat ino de te -
r i o r o de l a cuenta co r r i en t e determinado por l o s e f e c t o s 
de p r ec i o s , que son una función de l a continua reva lua-
ción de l t i p o r e a l de cambio. 
En tanto se desee mantener ba jo cont ro l l a cuantía 
de r ese rvas , l a reva luac ión r ea l debe proseguir en la me-
dida en que l a desace lerac ión de l a i n f l a c i ó n se r e t rase 
con respecto a la del t i po de cambio nominal, pero de"be 
ser acompañada de una continua a lza en l a tasa de i n t e r é s 
r e a l que compense e l d e t e r i o r o de l a cuenta c o r r i e n t e , 
desplazándose en consecuencia e l n i v e l de e q u i l i b r i o in -
terno cada vez hacia s i tuac iones de menor volumen de ac-
t i v i d a d . La paulat ina caída en e l n i v e l de ac t i v idad 
deberá cont r ibu i r entonces a l a desace lerac ión de l a in -
f l a c i ó n hasta e l momento en que su e f e c t o sobre e l n i v e l 
de crec imiento de prec ios sea mayor que e l r esu l tante del 
a jus te de l t i po nominal de cambio.2/ 
En tanto sea pos ib le arr ibar naturalmente a esta s i -
tuación, e l t i p o r e a l de cambio comenzará a s u f r i r una 
paulat ina devaluación, l a que p o s i b i l i t a r á una expansión 
en l a cuenta c o r r i e n t e , que a su vez l l e v a r í a a un rea -
jus te hacia abajo de la tasa r ea l de i n t e r é s . El c i c l o 
se completaría entonces vo lv iendo a un n i v e l de e q u i l i b r i o 
interno y externo compatible con l o s n i v e l e s i n i c i a l e s de 
t i po r e a l de cambio y tasa r e a l de i n t e r é s , pero con una 
tasa de i n f l a c i ó n menor ( ve r Apéndice B ) . 
Tal suerte de a n á l i s i s de la dinámica del a jus te 
ayuda -a pesar de sus abundantes s i m p l i f i c a c i o n e s - a 
ac larar algunos aspectos de l comportamiento c í c l i c o de 
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l a economía argentina de p r in c i p i o s de 1979 en adelante-
Es inmediatamente ev idente , en primer lugar , que el. cum-
pl imiento de l r e co r r ido t e ó r i c o planteado l l e v a c i e r t o 
tiempo y e l hecho de que e fect ivamente ocurra depende de 
algunos presupuestos c ruc ia l e s que en determinados casos 
implican un fue r t e r i e sgo p o l í t i c o y en o t ros no parecen 
haber s ido debidamente apreciados por e l equipo econó-
mico. Es c i e r t o que durante l a primera parte de 1979 se 
v i v i ó una etapa de expansión en l a ac t i v i dad económica 
compatible con una caída en l a tasa de i n t e r é s r e a l y es -
casa desace lerac ión en e l r itmo de i n f l a c i ó n , y que a 
p a r t i r de l a segunda parte del año e l d e t e r i o r o de l a 
cuenta co r r i en t e ( l a s importaciones r e a l e s c r ec i e ron un 
en e l año en tanto l a s exportac iones apensas l l e ga ron 
a l 5.1$, con un crec imiento de l producto del 8.5%)»3/ 
junto con un contro l muy e s t r i c t o del aumento de l o s r e -
cursos monetarios de or igen interno indujeron a un paula-
t ino ascenso de l a tasa de i n t e r é s r e a l para l og ra r una 
mayor entrada de c a p i t a l e s y sostener l a cuantía de l a s 
reservas in t e rnac i ona l e s . l a c r i s i s bancaria producida 
en marzo y a b r i l de 1980, que impl icó la in te rvenc ión 
por parte de l Banco Central de t r e s de l o s más grandes 
bancos pr ivados nac ionales , con depós i tos equ iva lentes a 
más de 2 000 mi l lones de dó lares ( cerca de un 10$ de l o s 
depós i tos t o t a l e s ) contribuyó por su parte a acrecentar 
l a magnitud de un elemento hasta ahora soslayado er. e l 
a n á l i s i s . En e f e c t o , e l componente del r i e sgo cambiario 
en l a tasa de i n t e r é s r e a l local-, cubier to normalmente 
ba jo l a h i p ó t e s i s de razonable certidumbre, incorpora 
una nueva fuente de d ivergenc ia entre l o s v a l o r e s l o c a l e s 
y externos , en tanto e l n i v e l de ac t i v idad comenzaba a 
desace lerarse primero y caer s i gn i f i c a t i vamente después, 
part icularmente en e l sec tor i n d u s t r i a l . La p e r s i s t en t e 
revaluaci&n de l peso inducía por o t ro lado a una c o n t i -
nua sus t i tuc ión de bienes domésticos por importados y a 
un aumento descomedido de l o s gastos de turismo en e l 
e x t e r i o r , presionando fuertemente sobre l a s i tuac ión de 
reservas y l a tasa de i n t e r é s . E l l o o b l i g ó , en j u l i o de 
1980, a una e l iminación t o t a l de l o s r e q u i s i t o s de perma-
nencia temporal e x i g i dos a l o s préstamos externos y a una 
extensión y pequeña modi f i cac ión que disminuyó la v e l o c i -
dad de a jus t e contenida en la tab la de devaluación nominal» 
Los anuncios de l Ministro de Economía en j u l i o , que 
impl icaron un nuevo r ea jus t e en su p o l í t i c a , es tuv ieron 
básicamente or ientados a provocar una reva luac ión de l 
t i p o de cambio r e a l de e q u i l i b r i o . Ejemplos en esc sen-
t i do son l a extensión de l impuesto a l va l o r agregado 
( IVA) a l sec tor ag ra r i o , l a conso l idac ión de gravámenes 
ex t raa rance la r i os dentro de l o s l í m i t e s del programa 
general de reducción de t a r i f a s y su consiguiente r eba ja 
en cuanto superaran e l tope, aranceles i nc lu idos , ¿e l 
55$, y l a e l iminac ión de un conjunto de impuestos espe-
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c í a l e s que inc iden sobre l o s costos de producción, i n c lu -
yendo l o s aportes patronales a l sistema de seguridad so-
c i a l . Como es obvio de su l e c tu ra , no só lo era un o b j e -
t i v o cambiario e l que subyacía en t a l re forma; l o s f i n e s 
f i s c a l e s estaban también presentes, puesto que no s ó l o se 
genera l i zó e l IVA sino que aumentó su tasa de l 16 a l 20$. 
Ocurre que l a f u e r t e caída en e l ingreso r e a l indujo a 
un paulat ino de t e r i o r o en l a s cuentas púb l i cas . El pre -
supuesto para 1980, elaborado sobre un n i v e l de pres ión 
t r i b u t a r i a del 26$ sobre e l producto, con un d é f i c i t 
gl 'obal para e l sector públ ico equiva lente a l 3$ de l PBI, 
entró claramente en c r i s i s a mediados de año. Para f i n e s 
de setiembre l a s cuentas de l a Tesorer ía mostraban un i n -
cremento de l 8$ en l o s ingresos en términos r ea l e s f r en t e 
a igua l per íodo del año an te r i o r y del 16$ en l o s egresos 
t o t a l e s , en tanto que e l presupuesto p reve ía una disminu-
ción del d é f i c i t anual para l a Tesorer ía del 2$ de l 
PBI para 1979 hasta e l 1.3$ en 1980. La r e l a c i ón entre 
e l d é f i c i t públ ico y l a pauta cambiaría se incorporaba 
as í a l o s ya mencionados e j e s c r í t i c o s sobre l o s que se 
desenvo lv ía e l programa de e s t a b i l i z a c i ó n ( ve r Calvo y 
Fernández, 1980). 
El empeoramiento de l a s cuentas públ icas , un tema 
a l que no es a jeno e l pe rs i s t en te aumento del gasto m i l i -
t a r , a l i gua l que e l d e t e r i o r o de la conf ianza en l a se-
guridad con que opera e l sistema bancario ( l o s c i e r r e s o 
in tervenc iones de bancos y compañías f i nanc i e ras c o n t i -
nuaron sistemáticamente durante e l año) y l a incert idum-
bre con respecto a l a continuidad de l a p o l í t i c a econó-
mica a p a r t i r de l a ro tac ión pres idenc ia l p r ev i s ta para 
marzo de 1981, comenzaron a operar adicionalmente y desde 
d i s t i n t o s ángulos sobre e l plan de e s t a b i l i z a c i ó n , i n c i -
diendo tanto sobre e l f r en t e de l a i n f l a c i ó n como en e l 
de l n i v e l de ingreso y e l saldo del balance de pagos, 
ex ig iendo una continua a l za en la tasa de i n t e r é s r e a l 
que, a p a r t i r de f i n e s del segundo t r imest re del año, 
no pudo e v i t a r inc luso una fue r t e caída en e l n i v e l de 
reservas in t e rnac i ona l e s . En e l mes de octubre se r e g i s -
t ró un repunte c i rcunstanc ia l pero sustant ivo de l a tasa 
de i n f l a c i ó n y en noviembre l a pérdida de reservas a lcan-
zó un va l o r cercano a l o s 1 000 mi l lones de dó lares , una 
reducción de una magnitud jamás conocida en l a h i s t o r i a 
del pa í s , en un momento en que la caída en e l ingreso y 
l a s pe r s i s t en t es tasas r e a l e s p o s i t i v a s de i n t e r é s expo-
nían a l sistema f i n a n c i e r o , por la v í a de l a recuperación 
de sus c r éd i t o s a l a s ac t i v idades agrar ias e i ndus t r i a l e s 
a una pos ic ión part icularmente c r í t i c a . 
Es in teresante señalar por últ imo que e l é x i t o del 
proceso de convergencia, t a l cual fuera planteado por e l 
gobierno, no impl ica según es t e a n á l i s i s una pos ic ión de 
e q u i l i b r i o , puesto que más a l l á de una tasa de devalua-
ción nula, e l crec imiento de l o s p rec ios internos debería 
caer por debajo de l a tasa de i n f l a c i ó n in te rnac iona l 
para que l a r eac t i vac i ón en e l n i v e l de ingreso r ea l 
comience a operar, provocando e l retorno hacia l a pos i -
c ión de e q u i l i b r i o i n i c i a l . En este punto es oportuno 
recordar que l a única salvedad pos ib le f r en t e a un a jus te 
muy f u e r t e en e l n i v e l de ac t i v idad se r í a a esta a l tura 
una nueva ev idencia de que e l t i po r e a l de cambio de 
e q u i l i b r i o de par t ida era aún de d e s e q u i l i b r i o o que fue 
corr iéndose en función de l tiempo, ya sea como consecuen-
c ia de un inesperado desplazamiento en l o s términos de 
intercambio o de una. vo luntar ia reducción de l a s tasas de 
remuneración de l o s f a c t o r e s de producción in t e rnos . Los 
hechos mostraban sin embargo un camino d i s t i n t o . A p r in -
c i p i o s de diciembre e l M in is t ro i n s i s t í a en que " . . . c o n 
e l programa económico del 2 de a b r i l hemos es tab l ec ido 
una s e r i e de r e g l a s de juego que creemos que ponen a l a 
economía argent ina en pos ic ión realmente de progresar 
sobre bases sanas y f u e r t e s " (BS 366, 1/XII/80) , pero e l 
15 de diciembre se v o l v í a a a jus tar la pauta de devalua- •> 
ción f i j á n d o l a en e l 1$ para ese mes y en e l 2$ mensual 
para cada uno de l o s t r e s meses s i gu i en t es . A p r i n c i p i o s 
de f e b r e r o , de común acuerdo con su sucesor, in t rodu jo un 
nuevo cambio en esas r e g l a s de juego, y por primera vez 
desde e l comienzo de su gest ión se v o l v í a a l a p rác t i ca 
de la devaluación t r ad i c i ona l ! e l a jus t e fue ahora del 
10$ por una vez y l a pauta se f i j a b a en 3$ mensual para 
l o s t i pos vendedores. 
c ) La economía a f i n e s de 1980. Resultados alcanzados. 
C r í t i c a s y evaluación m i n i s t e r i a l 
Para cerrar es tos comentarios es per t inente recordar 
que l o s resu l tados de 1980 indican que e l n i v e l del pro-
ducto fue prácticamente i gua l a l de l año an t e r i o r ; entre 
1980 y 1975 l a tasa de crec imiento del producto g l oba l 
per cáp i ta fue en consecuencia negat iva y , más aún, s i 
se compara este últ imo año con e l máximo c í c l i c o an te r i o r 
r eg i s t rado en 197^, l a tasa anual de crec imiento de l pro-
ducto per c áp i t a fue negat iva en un va l o r cercano al 0 .6$. 
Los mismos datos indican que e l producto i n d u s t r i a l , en 
términos abso lu tos , fue equiva lente a l logrado en 197^, 
de f in iendo así e l más l a rgo per íodo de estancamiento 
observado desde l a c r i s i s de l o s años 30, en tanto que 
e l agropecuario se ub icar ía , aun con una caída en e l ú l -
timo año, no menos de l 10$ por encima de aque l los v a l o -
r e s (véase e l g r á f i c o 1 ) . Los sec tores productores de 
s e r v i c i o s , con una expansión sobre bases comparables de 
a lrededor de l 15$ son l o s que habrían encabezado, por 
primera vez en l a h i s t o r i a del pa ís tomando per íodos de 
t a l dimensión, e l ranking de crec imiento . Este comporta-
miento de l o s s e r v i c i o s , avalado por e l reconocimiento de 
l a d i s t i n c i ó n básica entre sectores productores de bienes 
comerc ia l i zab l es o expuestos a l comercio in te rnac iona l y 
de no comerciables, fue acompañado por una f u e r t e expan-
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sión en dos áreas ad i c i ona l es , l a construcción y l a pro-
ducción de energé t i cos , básicamente pe t r ó l eo y gas. En 
e l primer caso, s in p e r j u i c i o de que se observó una con-
s iderab le invers ión inmob i l i a r ia en Uruguay y Bras i l aso-
ciada t a l vez con e l turismo pero potenciada por l a r evo -
luc ión, es obvio que l a protecc ión fue prácticamente i n -
f i n i t a , l o que c onv i r t i ó a l a construcción privada en e l 
e j e de movimientos especula t i vos de importancia; es e v i -
dente sin embargo que l o s a l t o s va l o r es p o s i t i v o s de l a 
tasa de i n t e r é s observados desde f i n e s de 1979 fueron 
desalentando l a demanda hacia e l sector que entró en pro-
funda c r i s i s en 1980. En e l caso de l o s energé t i cos , la 
v i o l e n t a modi f i cac ión de l os prec ios r e l a t i v o s de l pe t ró -
l e o indujeron a l a s autoridades a impulsar activamente 
l o s procesos de exp lorac ión, extracc ión y recuperación 
secundaria; en este sentido todo hace suponer que l a 
exp lotac ión de l o s yacimientos l o c a l e s , a pesar de su 
re lat ivamente ba jo rendimiento conforme a patrones mun-
d i a l e s , ha pasado a ser ahora rentable a prec ios i n t e r -
nacionales ; de cualquier manera su contr ibución a l pro-
ducto t o t a l s igue siendo de escasa magnitud. 
La r eo r i en tac i ón en l a asignación de recursos desde 
l o s sec tores productores de mercancías hacia l o s s e r v i -
c i o s , s i bien no se planteó nunca como un o b j e t i v o espe-
c í f i c o de la conducción económica, ha tenido una i n f l u e n -
c ia importante en la s i tuac ión del mercado de t r aba j o y 
part icularmente en l a absorción de l desempleo i n d u s t r i a l . 
Aun cuando no se dispone de datos de ta l l ados y c o n f i a -
b l e s sobre e l n i v e l de ocupación en l a s ac t i v idades i n -
dus t r i a l e s , es obvio que e l estancamiento en e l producto 
indus t r i a l ha sido acompañado de una disminución en e l 
empleo, generando un c i e r t o aumento en l a product iv idad, 
en tanto que por otro lado la tasa g loba l de desempleo en 
áreas urbanas ha permanecido en va l o r es extremadamente 
bajos.^t/ 
Aceptando que una parte importante de l o s desocupa-
dos estuvo compuesta normalmente por personas o muy j ó v e -
nes o muy adultas o que comenzaban a acercarse a l mercado 
de t raba jo v i s t o s l o s a l t o s n i v e l e s de sa l a r i o s r e a l e s de 
comienzos de l o s años setenta (en pa r t i cu l a r mujeres ) , 
es pos ib le pensar que algunos de e l l o s -dadas l a s nuevas 
condiciones de l mercado- se habrían r e t i r ado de l a o f e r t a 
ba jo l a conocida h i pó t e s i s del desa l i en to . Si recordamos 
también que, como puede verse en e l cuadro 5? e l costo 
r ea l de l t raba jo i n d u s t r i a l , aun cuando tendió a recupe-
rarse paulatinamente luego de la caída observada en 1976, 
estaba en 1980 entre un 10 y un 20% por debajo de l o ob-
servado en l o s d iez años centrados en 1970, es ev idente 
de l a l ec tura de l a tasa de desempleo que ha ocurr ido un 
e f e c t i v o desplazamiento hacia ac t i v idades t e r c i a r i a s , en 
muchos casos ba jo l a f i gu ra de ocupaciones independientes 
o por cuenta prop ia . La expansión de la construcción, l a 
43 
l enta disminución de l o s empleados públ icos y e l notable 
auge de l a s ent idades f i nanc i e ras , que indujeron inc luso 
un importante aumento en e l ingreso r e a l para l a s ocupa-
ciones c a l i f i c a d a s , han contr ibuido también a exp l i ca r e l 
mantenimiento de l n i v e l g loba l de empleo, a l o que debe 
sumarse también posiblemente l a sens ib le mejor ía en e l 
n i v e l de ingreso r e a l de l o s jub i lados y pensionados. 
Por e l lado de l a demanda f i n a l es pos ib l e observar 
en e l g r á f i c o 2 que e l consumo t o t a l ha permanecido prác-
ticamente constante, o con una obvia caída en l o s n i v e l e s 
per cáp i ta f r en t e a l o s alcanzados en 1974-75» en tanto 
que l a invers ión muestra un comportamiento muy e r r á t i c o , 
con una l e v e tendencia p o s i t i v a . En l a década de l 70 l a 
tasa de crec imiento promedio de l a invers ión bruta f i j a 
apenas alcanzó e l 3$ anual. La construcción, p a r t i -
cularmente l a efectuada por cuenta de l sec tor púb l i co , 
tuvo -como ya hemos anal i zado- un f u e r t e aumento, t a l 
que comparando e l t r i e n i o 1977-79 con 1973"76 e l gasto es 
50$ mayor. C ier to es que desde 1977 en adelante l o s v a l o -
res permanecen prácticamente sin va r i a c i ón alguna. Las 
invers iones en equipo durable presentan también un compor-
tamiento con f u e r t e s a l t i b a j o s dentro de una tendencia de 
escaso crec imiento ; l a tasa promedio anual para l a década 
apenas superó e l umbral del 2$ con va l o r e s extremos 
en 1977 y 1979. A p a r t i r de 1977 es ev idente que l a r e -
ba ja de arance les , l a reva luac ión de l peso y l a p o s i b i l i -
dad de acceder al f inanciamiento externo inc id i e r on 
sobre l a s importaciones de bienes de c a p i t a l , l a s que l l e -
garon en 1979 a l 25$ de l a invers ión t o t a l en equipo; en 
va l o r constante estas importaciones dupl icaron l a s r e g i s -
tradas en 1976 pero son sólo un 30$ super iores a l a s de 
1971. Es per t inente recordar , s in embargo, que s i bien 
l a p o l í t i c a arance lar ia y cambiaría tendió a abaratar 
re la t i vamente e l costo de t a l e s importaciones, l a ten-
dencia constante a l a reva luac ión implicaba a l a vez un 
r ea jus t e hacia abajo de l a co r r i en te descontada de sus 
ingresos fu turos , tanto por l a competencia de p rec i os de 
l o s productos importados terminados como por l a caída de 
l a s eventuales exportac iones asociadas a l p royec to . 
La pe r s i s t en t e reva luac ión y la r eba ja de aranceles 
no só lo in f luye ron sobre l a s importaciones de bienes de 
c a p i t a l ; su e f e c t o sobre e l conjunto de importaciones, 
en pa r t i cu l a r a p a r t i r de 1979 es bien marcado, t a l que 
e l coc iente entre importaciones de mercancías y e l PBI 
alcanza durante 1980 e l v a l o r más a l t o de toda l a década, 
l l egando prácticamente a l 10$, pero debe recordarse que 
s i bien es te coc iente c r ec i ó un 60$ comparando 1980 con 
1976, en es te últ imo año se r e g i s t r a e l menor va l o r de 
l a década; en l o s hechos r ec i én en 1980 se superó e l 
va l o r alcanzado en 1971. 
Es ev idente que l a s exportac iones también han es ta -
do condicionadas por la marcha del t i p o de cambio r e a l ; 
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a l a rápida expansión observada en 1976-77, cuando se 
dupl icaron l o s va l o r es de l o s primeros años de la década, 
s i gu ió un per íodo b iena l de crec imiento de l orden de l 
k% anual, en tanto que a p a r t i r del primer semestre de 
1980, por primera vez desde 1976, se comienza a observar 
una caída que a lcanzar ía en e l año a cerca del 20% en 
términos r ea l e s f r en t e a 1979» Si bien e l peso de l a 
producción ag r í c o l a pampeana sigue siendo sustant ivo en 
t a l evo luc ión, l a reva luac ión del t i p o de cambio y la 
paulat ina disminución en e l én fas i s con que se ap l i có l a 
promoción de exportac iones comenzaron a r epe r cu t i r con 
crudeza sobre l a s exportac iones i ndus t r i a l e s y a g r í c o l a s 
extrapampeanas, cuya caída ha producido s i tuac iones c r í -
t i c a s en l a mayor parte de l o s centros r eg i ona l e s de l 
i n t e r i o r del pa í s . 
El resul tado i n e v i t a b l e de este cuadro de estanca-
miento ha sido que, en pa r t i cu la r desde e l otoño de 1980, 
comenzaron a a r r ec i a r l a s c r í t i c a s hacia l a conducción 
económica. Como cabe imaginar y más a l l á de l a pos i c ión 
de economistas p ro f e s i ona l e s (ver por ejemplo Fe r r e r , 
1979, y Can i t ro t , 1980), desde un primer momento e l pro-
grama levantó una fu e r t e oposic ión por parte de r epre -
sentantes de l o s par t idos p o l í t i c o s mayor i ta r ios , e l pe-
ronismo y e l rad ica l i smo, pero a e l l o s se fueron sumando 
paulatinamente y con d i f e r e n t e s enfoques l a s o rgan i zac io -
nes de productores o cámaras empresarias, part icularmente 
a fec tadas por aspectos pa r c i a l e s de l a p o l í t i c a . A par-
t i r de septiembre de 1980, con motivo de l a ce l ebrac ión 
de l Día de l a Industr ia , se sumó a t a l pos ic ión l a 
Unión Indus t r i a l Argentina y poco después incluso l a 
Sociedad Rural h izo también patente su disconformidad. 
En e l caso de l a Unión Indus t r i a l , cupo a su in te rven to r 
(un importante i ndus t r i a l designado para t a l cargo por 
e l gob i e rno ) , luego de mani festar su convencimiento sobre 
l o razonable de l o s postulados f i l o s ó f i c o s del programa 
económico, exponer sus c r í t i c a s a la forma de ins t ru-
mentación del programa, remarcando l a necesidad de una 
p o l í t i c a cambiaría r e a l i s t a y de un mayor én fas i s en 
l a tarea de redimensionar e l sector públ ico y aumentar 
su product iv idad. El uso i r r e s t r i c t o de l a reva luac ión 
como instrumento de e s t a b i l i z a c i ó n de p rec i os , que cas-
t i g a indebidamente, a su j u i c i o , a l o s sec tores producto-
res de bienes comerciables entre l o s que ahora se ubica l a 
l a industr ia dada l a reforma arance lar ia , e l sostenido 
impacto negat ivo del sector públ ico sobre l a s ac t i v idades 
pr ivadas por l a v í a de l aumento de l a pres ión t r i b u t a r i a 
y l a competencia des l ea l del mismo sector públ ico sobre 
e l mercado f i nanc i e ro l o c a l , en tanto se encubre as í su 
incapacidad de reducir e l n i v e l de gasto , provocaron se-
gún sus palabras un de t e r i o r o de l a base patr imonia l de l 
sector i n d u s t r i a l . Ev idencias , en términos de c i e r r e s de 
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fábricas y quiebras o concordatos de empresas, no falta-
ban por cierto para avalar tal juicio. 
A fines de 1980, por su parte, el doctor Martínez de 
Hoz hacía su propio balance de los efectos del programa 
económico (ver Clarín, 30/XII/80). Allí señalaba una vez 
más las reformas básicas que aspiraba a concretar durante 
su gestión: el sinceramiento de la economía, la apertura, 
la subsidiariedad del Estado y la eliminación de la in-
flación, y clasificaba los resultados obtenidos en dos 
grandes grupos: aquéllos donde había logrado un cumpli-
miento completo de sus objetivos y aquellos en que los 
resultados eran satisfactorios pero aún incompletos. Den 
tro de los primeros incluía a la recuperación de la con-
fianza internacional demostrada por el acceso a los mer-
cados financieros externos, la planificación a largo pla-
zo de la inversión pública y el sinceramiento de la eco-
nomía, entendiendo por tal la eliminación de controles 
estatales directos sobre la fijación de precios. Estos 
resultados habrían dado lugar a una presencia activa del 
país en la economía internacional, con el pleno ejercicio 
de su poder de decisión, en contraste con la debilidad de 
su anterior situación. Entre aquellos campos de acción 
en los que se lograron avances satisfactorios pero que 
deben rendir mayores frutos incluía en primer lugar a la 
apertura de la economía, entendiendo que más allá de sus 
efectos generales y a pesar de haberse alcanzado niveles 
records de comercio, "la participación del sector externo 
en la economía está muy por debajo de las posibilidades 
de un país de mercado interno chico y gran calidad de re-
cursos humanos". En el mismo plano y en segundo lugar 
ubicaba a la política de descentralización de la economía 
El propósito de transferir responsabilidades a funciona-
rios que se encuentren en contacto directo con los usua-
rios, planteado como una de las formas operativas básicas 
de aplicar el principio de subsidiariedad, había encontra 
do serios problemas de implementación a pesar de haberse 
producido algunas transferencias de responsabilidad de 
relevancia, en particular de organismos nacionales y 
provinciales en el campo de la educación, la salud y 
ciertos servicios públicos. La tercera área mencionada 
es la de la reforma del régimen de entidades financieras 
y la consiguiente liberación de las tasas de interés; 
aquí al enumerar las dificultades que no habían permitido 
alcanzar totalmente los objetivos deseados, hacía refe-
rencia a las dificultades generadas por las altas tasas 
de interés, fenómeno que consideraba transitorio y sobre 
el que no especifica sus probables causas, y al comporta-
miento irresponsable de entidades financieras, entendien-
do que el proceso de depuración que estaba en marcha per-
mitirá percibir en forma creciente las ventajas de la 
nueva organización del sistema financiero. El cuarto 
acápite se refiere a la participación estatal en la eco-
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nomía, donde señala que "la rigidez de la estructura ad-
ministrativa, legal y contable del Estado y sus empresas, 
así como la rigidez de la estructura del gasto público 
han sido factores importantes de la inercia y de la re-
nuencia al cambio que ha ido que ir venciendo, paso a 
paso y trinchera por trinchera". El quinto punto donde 
encontraba que los resultados no se habían ajustado por 
completo a sus expectativas se refiere a la reducción de 
la inflación, donde remarcaba como mayores dificultades 
a la situación de hiperinflación inicial, el contexto de 
economía cerrada y elevado grado de permisividad para el 
aumento de precios, que sólo pudo empezar a cambiar a 
partir de 1979 y el alto nivel de financiamiento requeri-
do por el sector público. La conclusión general sobre su 
gestión es que considera haber efectuado la casi totali-
dad de los cambios profundos que había que introducir en 
la economía, "para afirmarla sobre bases sólidas y sanas 
que permitan un crecimiento sostenido, aunque moderado, 
que llevará al pleno aprovechamiento de sus recursos y 
asegure su progreso superando pasadas fruatraeiones". 
Quizás, puntualiza, lo más importante de todo sea que se 
advierte que se está produciendo ya el cambio de mentali-
dad que demuestra que se han sacado las debidas enseñan-
zas del pasado y se está dispuesto a responder al desafío 
asumiendo la acción práctica que permitirá superar las 
frustraciones pasadas y alcanzar el ritmo de progreso 
anhelado. 
NOTAS CAPITULO I 
2/ Los datos del sector público han sido presentados 
en general en forma confusa, tal que es siempre difícil 
efectuar comparaciones estrictamente confiables. Las ci-
fras comentadas están incluidas en la ley de presupuesto 
para 1977? valores algo distintos pueden verse en el 
cuadro 2, que incluye datos que entendemos son más con-
fiables. 
2/ Esto implica conceptualmente que los desplaza-
mientos hacia mayores cantidades a lo largo de la curva 
de exportación neta con un ingreso real dado deben ser 
compensados por un corrimiento hacia abajo de tal fun-
ción originados en la caída del ingreso real. 
3/ En el cuarto trimestre de 1979, por primera vez 
desde que el nuevo equipo económico entró en funciones, 
el saldo de la cuenta comercial tuvo signo negativo. 
4/ Conforme a datos del INDEC publicados en 1981, 
en 1980 el índice de obreros ocupados en la industria 
con base 1970 llegaba a 88.1, frente a un máximo de 119-2 
en 1975 y 114.8 en 1974; las horas-obrero trabajadas re-
gistraban 93-3, 115.5 y 114 para esos mismos años, en 
tanto que el índice de volumen físico de producción era 
de 122.2, 118.4 y 122.7 respectivamente. 
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I I . LA APERTURA COMERCIAL Y LAS REFORMAS ARANCELARIAS 
A principios de la década del setenta existía entre los 
economistas una generalizada coincidencia en que las po-
líticas comerciales con el exterior seguidas en el país 
desde la- postguerra lo habían conducido a una situación 
indeseable desde el punto de vista de su inserción en el 
comercio internacional, particularmente de manufacturas 
(ver Little et al., 1970, Mallon y Sourrouille, op.cit., 
los diversos planes nacionales de desarrollo preparados 
en esos años, etc.). Si bien quedaba demostrada la posi-
bilidad de encontrar argumentos muy razonables para jus-
tificar tales políticas en la década de los cuarenta o 
durante la fase expansiva del ciclo internacional de 
inversión directa en torno a 1960, se hacía cada vez 
más manifiesta a fines de esa década la necesidad de re-
solver imperiosamente la restricción cíclica que sobre 
el crecimiento del producto imponía la estructura de la 
cuenta corriente del balance de pagos. Frente a tal dis-
yuntiva y en términos muy genéricos, los caminos factibles, 
que implicaban sendas posiciones políticas claramente en-
frentadas, eran dos: operar paulatinamente sobre la estruc-
tura industrial existente por la vía de los incentivos a 
la exportación, impulsando una transformación gradual en 
un marco de crecimiento, o concentrar la atención en la 
erradicación inmediata, lisa y llana, de la "ineficien-
cia", generando una nueva base productiva ligada a un 
tipo de cambio real ajustado sustantivamente, en particu-
lar en cuanto al nivel arancelario medio prevaleciente 
(ver Ferrer, 1977). A partir de mediados de los sesenta 
y con mayor énfasis desde 1970 se comenzó a seguir la pri-
mera línea; los incentivos a la exportación irían creando 
nuevos mercados, cuyo dinamismo se trasladaría a la rein-
versión y por la vía de sus efectos, tendientes a mejorar 
la cuenta corriente con el exterior, permitirían expandir 
las importaciones y abrir paulatinamente la economía. En 
términos muy generales, el programa expansivo se apoyaba 
en el siguiente esquema: creciendo el producto industrial 
al anual, una tasa alcanzada entre 1964 y 1974, el 
stock de capital neto en el sector debería duplicarse, 
atendiendo a las leyes normales de amortización, por lo 
menos cada 10 años; esto implicaría que prácticamente 
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dos t e rce ras partes de l o s equipos ex i s t en t es a l f i n a l de l 
primer decenio de la nueva etapa de desa r ro l l o i ndus t r i a l 
habrían sido incorporados a las señales brindadas por l a 
nueva e s t r a t e g i a . 
Formaba parte de este esquema e l mantenimiento de un 
t i po de cambio re lat ivamente subvaluado, que no só lo gene-
raba rentas d i f e r e n c i a l e s para l o s f a c t o r e s ocupados en 
e l sector i ndus t r i a l sino que permit ía también l a expan-
sión de l a exportación de l a producción agrar ia no t r a d i -
c iona l y una buena ren tab i l i dad media a l sector t r a d i c i o n a l . 
Por d iversas razones, entre l a s que l a c r i s i s del pe-
t r ó l e o y l a s convulsiones f i nanc i e ras in te rnac iona les en e l 
plano externo y l a s d i f i c u l t a d e s provocadas en e l plano 
interno por l a c r i s i s en e l peronismo y e l descontro l en 
e l manejo de l a s i tuac ión cambiaría ocupan un lugar cen-
t r a l , t a l forma pa r t i cu l a r de inse rc i ón , que indudablemente 
había dado algunos resul tados p o s i t i v o s -como que l a s ex-
portac iones "no t r a d i c i o n a l e s " , incluyendo productos indus-
t r i a l e s y agrar ios extrapampeanos, habían pasado a repre -
sentar en 1973-75 cerca del k0% del t o t a l f r en t e a v a l o r e s 
entre 15$ y 20$ en 1960-1965 y menores a 10$ antes de 
1960-, entra en c r i s i s durante 1975 y 1976. 
1. Las dec larac iones i n i c i a l e s . Expansión de l a s expor-
tac iones e i n e f i c i e n c i a i ndus t r i a l 
Cuando e l doctor Martínez de Hoz asume la conducción 
de l M in i s t e r i o de Economía hace públ icas l a s l í n eas cen-
t r a l e s de su pos ic ión f r en t e al problema en su Programa 
de Saneamiento, Recuperación y Expansión de l a economía 
argent ina . En é l se encuentran una s e r i e de a f i rmac iones , 
tanto en l o que respecta a l d iagnóst ico de l a s r e l a c i ones 
económicas con e l e x t e r i o r como a su eventual co r recc ión , 
de cuyo a n á l i s i s podemos deducir que, de alguna manera, 
l a s dos pos ic iones esquemáticas a que hemos aludido es ta -
ban presentes . Se señala, por e jemplo, que " l a tasa de 
crec imiento que e l pa ís puede l og ra r está directamente 
re lac ionada con e l volumen de su comercio e x t e r i o r " y que 
"Argent ina ha quedado rezagada en e l comercio mundial, 
consecuencia del desa l i en to a l sector agropecuario y de 
l a tendencia de sobrevaluar l a r e l a c i ón de cambio del 
peso que no só lo r e s t r i n g i ó l a s exportac iones ag rar ias 
sino que d io incent i vos a importaciones a r t i f i c i a l m e n t e 
abaratadas", s i bien también se d ice que "en l o s últ imos 
quince años se ha l l e vado a cabo una importante p o l í t i c a 
de d i v e r s i f i c a c i ó n de l a producción exportable y de nues-
t r os mercados, habiendo l l egado a representar l o s produc-
tos i ndus t r i a l e s a lrededor de un t e r c i o del t o t a l de 
expor tac iones " . 
Las propos ic iones de p o l í t i c a , s i bien mantienen 
siempre un c o n f l i c t o l a t en t e entre e l papel r e l a t i v o del 
t i p o de cambio en e l desar ro l l o agrar io en contrapos ic ión 
a l i n d u s t r i a l , muestran una c lara señal en cuanto a que 
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las ideas sobre cómo resolver la restricción externa aten 
dían a esta altura más a consideraciones de demanda que a 
la transformación radical de la estructura productiva. 
En efecto, como se expresa en el mencionado Progra-
ma: "Se promoverá la exportación de productos manufactu-
rados mediante la política cambiarla y si fuera necesa-
rio apelando a otros estímulos promocionales garantizan-
do calidad, cantidad y continuidad en las exportaciones"; 
"...se seguirá una política arancelaria que permita la 
gradual adecuación de la evolución de los costos y pre-
cios internos a las posibilidades de competencia en el 
mercado internacional, aprovechando las ventajas de la 
economía de escala, bajo el objetivo de afianzar la indus 
tria nacional y estimular su crecimiento en términos de 
cantidad, calidad, eficiencia y rentabilidad"; ".„.tendrá 
prioridad fundamental en la política económica la promo-
ción de toda la producción exportable, tanto en el orden 
de las exportaciones tradicionales, agropecuarias, que 
son las que proveen el mayor volumen y tienen capacidad 
de expansión inmediata en cantidades importantes como 
con respecto a la exportación de productos no tradiciona-
les, manufacturados y semielaborados, cuyo crecimiento es 
indudablemente más lento". Pero también puede leerse que 
"...es necesario para producir esta transformación modi-
ficar progresivamente los precios relativos agropecua-
rios, pues su depresión ha sido la causa fundamental del 
estancamiento agrario argentino". 
En cuanto a la política de mercados, los objetivos 
se establecían con toda claridad: "...los principios del 
comercio multilateral parecen, en general, más conve-
nientes para los intereses del país que las prácticas 
bilaterales. Sin perjuicio de ello, debe buscarse una 
cierta consecuencia con los países con los cuales nues-
tras importaciones y exportaciones mantienen mayor corre-
lación". En tanto que "...la política de apertura de nue 
vos mercados externos debe proseguirse sin limitaciones 
ideológicas, con la reserva de que el comercio no sea uti 
lizado como un instrumento para la infiltración de ideolo 
gías políticas contrarias a nuestro sistema político-
institucional". (Mensaje al país del Dr. Martínez de Hoz 
k de abril de 1976). 
Más allá de las manifestaciones que definían el diag 
nóstico y la orientación política del gobierno, había una 
cuestión sobre la que, como señalamos antes, existía 
acuerdo en cuanto a la necesidad de operar rápidamente: 
los aranceles vigentes eran altos y su dispersión era 
extremadamente amplia, en tanto que no se los utilizaba 
plenamente en el proceso de determinación de precios (ver 
por ejemplo, Berlinski y Schidlowsky, 1977). 
El sistema de aranceles vigente en 1976 había sido 
sancionado casi diez años antes, en 1967, durante la ges-
tión ministerial del Dr. Krieger Vasena, como uno de los 
pilares fundamentales de su plan de estabilización y 
transformación económica. La reforma de 1967 redujo sus-
tancialmente los niveles arancelarios previos, aprobados 
a fines de 1958, y puso un mayor orden en su estructura 
sobre la base de un sistema de clasificación que atendía 
al tipo de bienes (de consumo, intermedios y de capital) 
y a su grado de elaboración, contemplándose una escala de 
diez categorías y el hecho de que se produjesen o no en 
el pais. En líneas generales los bienes no producidos 
estaban menos gravados que los producidos, los bienes de 
capital menos que los intermedios y ambos en mayor medida 
que los bienes de consumo, en tanto que la escala ascen-
día en todos los casos desde los menores hacia los mayo-
res grados de elaboración. En adición al arancel nominal, 
existían una larga serie de restricciones cuantitativas 
asociadas en general a disposiciones específicas de regí-
menes de promoción industrial sectorial, un complejo sis-
tema de precios oficiales que actuaban en los hechcs como 
barrera antidumping y un variado conjunto de gravárrenes 
extraarancelarios de la más diversa índole. En 1976, y 
debido a las dificultades de balance de pagos que venían 
agudizándose desde el año anterior, coexistían en este 
sistema una serie de restricciones cuyo origen era exclu-
sivamente financiero: éstas iban desde la necesidad de 
efectuar declaraciones juradas anticipadas en las opera-
ciones de importación como requisito previo a su autori-
zación hasta la prohibición de concretar sus pagos a 
plazos menores a cierto lapso (en general 180 días), 
combinadas con una compleja tabla de tipos diferenciales 
de cambio según la clase de las operaciones. 
Dejando de lado estas calificaciones y como una pri-
mera aproximación al tema, podemos observar en el cuadro 
6 la distribución de las posiciones de la tarifa arance-
laria hacia principios de 1976 en función de la magnitud 
del derecho asignado, cuyo promedio simple se ubicaba 
entonces en torno del 55%-
Excluidas las dos clases iniciales -o sean todas las 
que debían pagar aranceles hasta el 25$, en donde se in-
cluía básicamente a productos primarios-, el promedio se 
ubicaba cerca del 90$, proporción que concuerda razonable-
mente con estimaciones obtenidas con otros métodos, cual 
es por ejemplo el utilizado por Nogués (1978), quien, 
tomando como centro de atención el sector industrial y 
ponderando los aranceles correspondientes a una muestra 
significativa de los artículos producidos de acuerdo con 
su correspondiente valor de producción, calcula que para 
octubre de 1976 el promedio se ubicaba, también, en torno 
del 90$, con pocas diferencias entre los promedios simples 
y ponderados pero con un muy alto coeficiente de variación. 
Los datos se presentan en el cuadro 7-
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2. La reforma de fines de 1976. Eliminación de la 
redundancia 
A fines de noviembre de 1976, en el mismo momento en 
que se unifican las cotizaciones correspondientes a ope-
raciones comerciales y financieras en el mercado cambiarlo 
y se liberalizan sensiblemente las restricciones financie-
ras sobre importaciones, se reducen notablemente los dere-
chos de importación (decreto 3.008/76). Si bien los con-
siderandos del texto legal por el que se aprueba esta me-
dida son particularmente escuetos, queda claro que su 
objetivo básico apuntaba a la reducción de la protección 
no utilizada. Una disminución de la excepcional magnitud 
involucrada -como que bajó el promedio, según los cálculos 
de Nogués, del 93*7$ al 52.7$- sólo puede explicarse por 
muy altos márgenes de redundancia. Como este autor señala, 
tal caída seguramente representa un caso único en la his-
toria tarifaria argentina, la que bajo condiciones de ple-
na utilización habría implicado un brusco incremento de 
importaciones, un cambio en su composición y un duro 
impacto sobre la producción local. En tanto nada de esto 
ocurrió en los meses siguientes y el tema no ocupó un 
lugar destacado en las rendiciones de cuentas efectuadas 
por el ministro (esta reducción de aranceles no aparece 
mencionada entre los objetivos importantes alcanzados en 
el año 1976, en el llamado a la tregua de precios en marzo 
de 1977, y en el discurso en el que efectuó el balance del 
primer año de gobierno), el diagnóstico apoyado básica-
mente sobre la redundancia, al que volveremos más adelan-
te, parece estrictamente razonable. 
Las características salientes de la modificación, que 
respetó tanto las categorías como los órdenes relativos 
que habían sido definidos en 1977, puede verse en el cua-
dro 8. El promedio de las posiciones arancelarias inclui-
das en el cuadro 7 que corresponden a productos industria-
les pasó, de acuerdo con esta modificación, del 9^$ al 68$. 
Evidencias con respecto a que los retoques sólo afec-
taban al "agua" contenida en la tarifa surgen de dos fuen-
tes alternativas. Por un lado, de los cálculos de dife-
renciales de precios (o tarifas implícitas) y, por el otro, 
de la relativa sobre o subvaluaci.ón del tipo real de cam-
bio. De los primeros podemos rescatar que cálculos efec-
tuados por Berlinski y Schidlowsky para 1969 mostraban que 
la tarifa legal nominal y el diferencial de precios alcan-
zaban valores de 93$ y 51$ respectivamente, en tanto que 
cálculos equivalentes, efectuados por Berlinski y Nogués 
para el año 1977, o sea luego de la modificación anali-
zada, mostraban ahora que frente a una tarifa legal pro-
medio para sectores industriales del 53$ el diferencial 
de precios llegaba a sólo un 37$ utilizando valores pon-
derados, los que se reducían a *+9$ y 35$ sobre la base de 
promedios simples (ver cuadro 9 ) . La dispersión, como 
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puede verse en e l mismo cuadro, seguía siendo cons iderab le , 
en tanto que l o s sectores que mostraban una t a r i f a i n f e r i o r 
a l d i f e r e n c i a l de prec ios estaban, en genera l , su je tos a 
r e s t r i c c i o n e s de índole no arance lar ia de importancia, 
cual es e l caso e s p e c í f i c o del papel y l o s productos 
s ide rúrg i cos . 
Las comparaciones de prec ios implican la u t i l i z a c i ó n 
del t i po de cambio v i gente en cada uno de esos momentos 
como un componente cent ra l de la eva luac ión. Por cons i -
guiente , y en la medida en que l a s amplias var iac iones 
en su va l o r r e a l han sido una constante en l a exper ienc ia 
argentina r e c i e n t e , es necesar io in t roduc i r su a n á l i s i s 
para evaluar con propiedad t a l e s d i f e r e n c i a l e s . Desde 
este ángulo, todas l a s est imaciones d i spon ib les ( ve r apén-
dice C) permiten observar que l o s va l o r es alcanzados tanto 
durante como hacia f i n e s de 1976 eran extremadamente a l t o s 
cualquiera sea l a base de comparación u t i l i z a d a . Si a 
e l l o se agrega e l congelamiento de s a l a r i o s -cuya conse-
cuente caída en términos r ea l e s para l a s empresas indus-
t r i a l e s no era i n f e r i o r a l 30$ con respecto a va l o r es 
p r eva l e c i en t es durante l a década an t e r i o r - y se recuerda 
que aún subsist ían normas r e s t r i c t i v a s para l a s importa-
c iones que implicaban l a autor i zac ión prev ia y e l e s ta -
b lec imiento de p lazos mínimos de f i nanc iac i ón , no es d i -
f í c i l exp l i ca rse l a escasa reacc ión que produjera un a jus -
te de t a l s i g n i f i c a c i ó n en términos formales . 
Por úl t imo, l a magnitud de l a redundancia t a r i f a r i a 
observada luego de l a jus te e s ta r í a mostrando que e l n i v e l 
de arancel necesar io para e l funcionamiento de l a indus-
t r i a habría disminuido considerablemente durante l a segun-
da parte de l o s años sesenta y p r in c i p i o s de l o s se tenta . 
En e f e c t o , conforme a una inves t i gac i ón que hemos e f e c -
tuado recientemente (véase Sourrou i l l e y Lucángel i , 1980), 
e l a n á l i s i s de l a comparación de l o s resul tados de l os 
censos i ndus t r i a l e s de 1974 y 1964 muestra que en ese 
período -en e l que l a producción y la product iv idad g l o -
bal c rec i e ron respectivamente en torno del 8$ y 6$ anual-
se observa un genera l izado aumento en e l tamaño medio de 
l o s es tab lec imientos i ndus t r i a l e s , apoyado en la expan-
sión de l a producción de l o s es tab lec imientos de más de 
c ien personas ocupadas. Este grupo generaba en 197^ a l -
rededor de dos t e r ce ras partes de la producción g loba l y 
daba empleo a l 50$ de l a ocupación t o t a l . Tal desplaza-
miento en l o s tamaños medios, con un sostenido avance en 
l a product iv idad, fue acompañado posit ivamente por l o s 
sa l a r i o s r ea l e s medios y, por primera vez en l a posguerra, 
por una caída s i g n i f i c a t i v a en l a evo lución de l o s pre -
c i os r e l a t i v o s , part icularmente en l o s sec tores metalme-
cánicos y químicos. Los resul tados de esa inves t i gac i ón 
evidencian que una parte no desdeñable de l o s incrementos 
de product iv idad obtenidos fueron trasladados a l o s usua-
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rios de tales productos -que son insumos difundidos en la 
industria-. A su vez es conveniente recordar que los ín-
dices de precios mayoristas oficiales, utilizados corrien-
temente en las estimaciones de paridad, están calculados 
con base en 1953 y no incluyen precisamente los productos 
elaborados por estas nuevas actividades, por lo que su 
evolución no estaría reflejando con propiedad la marcha 
real de los precios industriales, introduciendo por este 
camino un sesgo hacia arriba en tales estimaciones. 
En apoyo de esta hipótesis cabe citar que la recien-
te revisión de las cuentas nacionales indica que la indus-
tria manufacturera ha disminuido su participación porcen-
tual en el producto interno a precios corrientes en forma 
considerable, a pesar de ser el sector de mayor crecimien-
to en el volumen físico de producción. En 1960 la indus-
tria alcanzaba al 31.1$ del PBI a costo de factores, ca-
yendo en 19?0 al 26.9, ambos expresados a precios corrien-
tes; a su vez, la tasa anual de crecimiento del volumen 
físico de la producción industrial fue, en ese período, 
del 5*6$ frente a un total de la economía del Evi-
dencias adicionales sobre este tema se presentan en el 
apéndice C y en el cuadro 15, que resume la información 
disponible sobre arancéles y comparaciones de precios 
para los últimos veinte años. 
Los comentarios sobre la eventual competitividad ex-
terna y el proceso de fijación de precios deben, además, 
tener en cuenta dos antecedentes laterales de importancia. 
Primero, que una parte significativa de las importaciones 
entró siempre libre de derechos, puesto que, como puede 
verse en el cuadro 10, esta proporción normalmente alcan-
zó a la mitad de su valor total. Segundo, que tales exen-
ciones de derechos justificadas por diversos regímenes de 
promoción industrial alcanzaron probablemente a las posi-
ciones de mayores tarifas nominales, ya que los derechos 
pagados expresados como porcentaje del valor de las impor-
taciones gravadas se ubican entre 20$ y 30$ para los años 
posteriores a 1967 y entre 40 y 50$ para los anteriores, 
o sea claramente por debajo de los promedios de tarifa 
nominal que hemos comentado antes. Estos datos, por otra 
parte, dan una idea de la magnitud de la discriminación 
potencial interfirma inducida por un sistema en el que 
las exenciones de derechos se concedían por producto, pero 
dentro de una autorización otorgada a cada empresa en par-
ticular conforme a las características propias del régimen 
de promoción bajo el que se hubiera efectuado su presen-
tación. 
Las evidencias presentadas, cabe comentar por último, 
no se modifican sustancialmente al investigar los efectos 
diferenciales que introduce el análisis de la protección 
a los insumos, utilizando el concepto de protección efec-
tiva al valor agregado. En el cuadro 11 presentamos re-
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sultados a esta metodología conforme a l t i p o de bien pro-
ducido, incluyendo una vez más s ó l o . l o s productos indus-
t r i a l e s según fueron publicados por Nogués. Los cá lcu los 
de pro tecc ión e f e c t i v a basados en la t a r i f a l e g a l mues-
tran una brusca caída entre octubre de 1976 y diciembre 
de 1977» s i bien continúan siendo, con l a excepción de 
l os productos intermedios, ampliamente super iores a l o s 
cá l cu los basados en d i f e r e n c i a l e s de p rec i os r ecop i l ados 
en f eb r e r o de 1977* A n i v e l más de ta l lado puede también 
observarse que l a s mod i f i cac iones ' e f ec tuadas por e l de-
cre to 3.008/76 y l o s sucesivos a jus t es introducidos hasta 
diciembre de 1977 contribuyeron e fect ivamente desde es te 
ángulo a disminuir l a protecc ión redundante. Como dato 
i l u s t r a t i v o puede mencionarse que e l c o e f i c i e n t e de co r r e -
l ac i ón por rangos entre la protecc ión e x p l í c i t a con fe r ida 
por l a t a r i f a l e g a l y e l d i f e r e n c i a l de p rec i os pasa de 
un va lo r prácticamente nulo en 1976 a uno altamente s i g -
n i f i c a t i v o en 1977 (Nogués, o p . c i t . ) . 
El segundo acontecimiento importante en e l d e sa r r o l l o 
de l a p o l í t i c a de apertura comercial del gobierno se pro-
dujo a f i n e s de 1978, con la puesta en marcha de la r e f o r -
ma arance lar ia general de ap l i cac ión gradual hasta 1984, 
tendiente a l l e v a r l a protecc ión nominal a un n i v e l pro-
medio de l 15$, con una d ispers ión mínima f r e n t e a l o s 
datos h i s t ó r i c o s . Antes de su discusión entendemos es 
conveniente, s in embargo, pasar r e v i s t a rápidamente a l o s 
acontecimientos ocurr idos durante 1977 y 1978, per íodos 
en e l que se fueron poniendo en prác t i ca sucesivas modi-
f i c a c i o n e s pa r c i a l e s de l a t a r i f a a la vez que se comen-
zaban a producir f u e r t e s enfrentamientos tanto entre l o s 
productores l o c a l e s y e l gobierno como dentro del propio 
e lenco gubernamental en torno de l papel de l o s aranceles 
y su r e l a c i ó n con l o s temas cen t ra l es de la e s t r a t e g i a : 
e l abatimiento de l a i n f l a c i ó n y l a promoción de l desarro-
l l o económico. 
Las mod i f i cac iones , que sumadas a l a s aprobadas por 
e l decre to 3-008/76 implicaron una va r i ac i ón en e l prome-
d io simple de todas l a s pos ic iones nominales desde e l 55% 
a mediados de 1976 a l 2.9% en diciembre de 1978 y del 90% 
a l 49% excluyendo l a s pos ic iones i n f e r i o r e s a l 25%, se 
centraron básicamente sobre dos l í n e a s . Por un lado, 
hubo un continuo cambio en las normas de importación de 
bienes de c a p i t a l , cuyos derechos fueron paulatinamente 
reducidos, a l a vez que se ajustaban l as c láusulas para 
su pago conforme a l a s convenciones in te rnac iona l es v i -
gentes; es tas r eba jas fueron j u s t i f i c a d a s invocando l a 
p o l í t i c a de promover l a c a p i t a l i z a c i ó n ba jo pautas de 
e f i c i e n c i a . Por o tro lado , se a jus tó e l arancel y se 
autor i zó l a importación, hasta entonces prohibida o r e s -
t r i ng i da , de un considerable número de productos que 
caían ba jo l a c a l i f i c a c i ó n de "suntuar ios " , t a l e s como 
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bebidas a l c ohó l i c as , productos a l imen t i c i o s , c i g a r r i l l o s , 
aparatos e l e c t r ón i c o s , juguetes , productos de pape l e r í a , 
e t c . Dentro de l a var iedad de casos res tantes puede ob-
servarse una c la ra o r i en tac ión para f a c i l i t a r l a importa-
ción de bienes u t i l i z a d o s por productores ag rar i os , como 
p l ag i c i das no fabr icados en e l pa ís , t r a c t o r e s -cuya 
importación estaba hasta entonces prohibida por e l r é g i -
men de promoción s e c t o r i a l r e spec t i v o - y maquinaria a g r í -
c o l a . Se produjo también una transformación fundamental 
en e l c r i t e r i o con que eran tratadas l a s pos ic iones no 
espec i f i cadas en cada grupo de la ÑADI; de acuerdo con e l 
esquema an te r i o r , t a l e s pos ic iones tenían asignado un 
arancel superior a l a media de su par t ida y correspondía 
argumentar a l o s po tenc ia l es importadores, demostrando 
que no se desplazaba a productores l o c a l e s , para l og rar 
l a i d e n t i f i c a c i ó n e s p e c í f i c a del a r t í cu l o y l a consiguien-
te reba ja de derechos. El esquema fue modi f icado pasando 
t a l e s pos ic iones a l o s escalones más ba jos , e i n v i r t i endo 
e l cargo de l a prueba, de manera que correspondía ahora a 
l o s productores reclamar por su p e r j u i c i o para l og rar la 
i d e n t i f i c a c i ó n y e l eventual aumento de la pro tecc ión . 
En e l plano de l a discusión p o l í t i c a , y en pa r t i cu la r 
en l o que concierne a su desa r ro l l o en e l seno del equipo 
gubernamental, puede recordarse que en e l período que me-
dió entre f i n e s de 1976 y 1978 e l peso de l arancel de im-
portac iones y de l t i po de cambio r e a l como instrumentos 
de promoción del d esa r ro l l o en general y de l a s exporta-
c iones en par t i cu la r fue cediendo paulatinamente f r e n t e a 
su uso como instrumento de l a lucha a n t i i n f l a c i o n a r i a . A 
su vez , l a idea de l a transformación gradual de la es t ruc-
tura productiva basada en e l f o r t a l e c im i en to de la expan-
sión exod i r i g i da de l a producción iba cediendo paso a l a 
idea de l a inmediata adopción de l o s p rec i os in ternac iona-
l e s como indicadores de l a e f i c i e n c i a r e l a t i v a demostrada 
a t ravés de l a capacidad de sobrev ivenc ia de l o s product 
to res de bienes comerc ia l i zab les a n i v e l in te rnac iona l y 
en par t i cu la r de l a indus t r i a . El s e c r e t a r i o de Desarro-
l l o I ndus t r i a l , Dr. Podestá, argumentaba durante es te pe-
r íodo en favor de l a primera idea: e l paso de l a i n f anc i a 
a l a madurez como proceso gradual y natural del d esa r ro l l o 
i ndus t r i a l y l a invocación a la exportación como esencia 
de su crecimiento fueron argumentos recurrentes en sus d i s -
cursos, contando con e l apoyo de su co lega de Comercio 
Ex t e r i o r , Dr. Fraguío . La co r r i en te que ponía mayor én-
f a s i s en la e l iminación rápida de la sobreprotecc ión, e l 
paso a una economía donde l o s prec ios in ternac iona les 
fuesen e fect ivamente un dato para l o s productores como 
alguna vez se expresara, aparecía representada por e l 
Sec re ta r i o de Comercio I n t e r i o r , Dr. Estrada. A f i n de 
1977, luego de haber sido recortados sustantivamente l o s 
b e n e f i c i o s f i nanc i e r o s a l a s exportaciones promocionadas, 
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renuncia Fraguío y su cartera es unificada con la de 
Comercio Interior, bajo la conducción de Estrada, A prin-
cipios de 1979, luego de anunciada la nueva estrategia 
gubernamental de apertura externa, basada como hemos dicho 
en las orientaciones del enfoque monetario del balance de 
pagos, en la que el nuevo programa arancelario era un 
factor central a través del supuesto de país pequeño, re-
nuncia también el Dr. Podestá. A esta fecha habían sido 
eliminadas prácticamente todas las restricciones de índo-
le financiera sobre las importaciones y habían sido apro-
bados también dos mecanismos complementarios tendientes 
a resolver problemas circunstanciales del funcionamiento 
de un régimen más abierto: los de admisión temporaria de 
mercaderías y de prevención de procedimientos antidumping. 
El triunfo de los defensores de la tesis de la transfor-
mación rápida apoyada en los criterios de eficiencia y 
ventajas relativas tal cual son apreciados por los empre-
sarios privados parecía a esta altura definitivo. 
3. La reforma de fines de 1978. El programa arance-
lario 1979-1984 
El 28 de diciembre de 1978, mediante la Resolución 
1.634 del Ministerio de Economía, se modificaron los aran-
celes de todas las posiciones de la nomenclatura y se es-
tableció un programa de reducción trimestral sistemática 
hasta enero de 1984. Son elementos centrales del nuevo 
régimen cuya vigencia se inició en enero de 1979 una 
baja generalizada en los niveles de la tarifa nominal y 
una considerable reducción en su dispersión, las que sur-
gen tanto de una disminución de las categorías de refe-
rencia como de una menor distancia entre sus extremos. 
La clasificación ahora utilizada distingue siete 
grupos de bienes y tres grados o escalas diferentes de 
elaboración, a la vez que uniforma los aranceles corres-
pondientes a los bienes no producidos en una clase única 
gravada con el 10$ frente a un esquema que los hacía va-
riar desde 25 a 95%, 5 a 30% y 25 a 35%, según fueran 
respectivamente bienes de consumo, intermedios o de 
capital. 
El ajuste inicial, medido según la aproximación que 
da el promedio simple de las 8.300 posiciones que contie-
ne la ÑADI, indica que éste pasó del 29% en diciembre de 
1978 al 26% en enero de 19795 este porcentaje se reduci-
ría luego en forma creciente por períodos trimestrales 
hasta alcanzar el 15% en enero de 1984. Es interesante 
señalar que, excluidos los bienes no producidos y las 
materias primas y productos básicos de origen agropecuario, 
el nivel promedio inicial es del 51%, que debe compararse 
con un 55% anterior. Alternativamente, excluyendo las 
posiciones con derechos iguales o inferiores al 25%, el 
nuevo promedio alcanza al 44$, frente al 49% inmediata-
mente anterior. Como lo evidencian las comparaciones, el 
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tema de significación no era ahora la redundancia medida 
en el corto plazo sino la perspectiva de una competitivi-
dad creciente en función del tiempo. 
Conforme al texto de la Resolución, se pretendía 
una corrección de la gran dispersión existente, siguiendo 
un criterio "gradual, pragmático y programado", con el fin 
de otorgar a aquellas actividades que se han desarrollado 
bajo normas diferentes el tiempo necesario para adaptarse 
o transformarse de acuerdo con las nuevas reglas. En 
virtud de estos conceptos, se decía, la reforma arancela-
ria tiene en cuenta los siguientes aspectos: 
1. Aceptación de la estructura básica vigente de dere-
chos de importación, que tiende a apoyarse en el tipo de 
bien (materias primas, bienes de capital y bienes de con-
sumo) y en su grado de elaboración. 
2. Fijación de niveles máximos para cada grupo de pro-
ductos. 
3. Definición de un programa de reducciones para cada 
grupo de bienes a lo largo de un período que se inició 
en 1979 y culminará en 1984. 
4. Fijación de la dispersión de derechos de importa-
ción a lograr al cabo del período mencionado en no más 
de treinta puntos por encima del máximo de aquellos bie-
nes clasificados como no producidos en el país, a los que 
les corresponde en forma genérica el 10$. Al fin del 
período de la reforma el rango en el que se ubican los 
aranceles variará entre un máximo del 40$ y un mínimo del 
10$ como caso más general. 
5. Adopción de un ritmo temporal creciente en la mag-
nitud de las reducciones, tratando así, al avanzar más 
lentamente en los primeros tramos, de otorgar el margen 
de tiempo adecuado para la reestructuración del proceso 
productivo (BS 270, 29/1/79). 
Las recomendaciones fueron aprobadas por una reso-
lución del Ministro de Economía y surgieron de una comi-
sión de estudios en la que el sector privado estuvo 
ausente, en tanto que su participación prevista en una 
eventual revisión del régimen se reducía a la posibilidad 
de poder plantear sus reclamos durante los tres primeros 
meses de su vigencia. Es evidente, por otra parte, que 
el enfoque general de la reforma se apoya en las conclu-
siones de los trabajos de investigación antes menciona-
dos, particularmente el llamado informe Berlinski, publi-
cado en 1977. El marco básico de referencia de la nueva 
estructura puede verse en el cuadro 12. 
El mantenimiento del escalonamiento en función del 
grado de elaboración y el tipo de bienes, el arancel del 
10$ para los bienes no producidos y la forma temporal de 
los ajustes (que sólo indicaban derechos máximos y que 
no implicaba un salto inicial considerable) son muestras 
de la búsqueda de un compromiso entre los sostenedores 
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del arancel uniforme y cercano a cero propiciado por los 
defensores de la eficiencia a ultranza y la corriente cad 
yez menos representativa en el equipo ministerial que sos 
tenía las ventajas de la transformación gradual. De cual 
quier manera, como veremos seguidamente, las modificacio-
nes formales continuaron a la orden del día, inscritas 
dentro de una estrategia general en la que por otro lado 
la revaluación del tipo real de cambio pasaba a ocupar, 
al menos coyunturalmente, un lugar central. 
Por ejemplo sólo algunos días después se dicta la 
ya mencionada Resolución 6/79 (4/1/79). Esta faculta a 
la Secretaría de Comercio y Negociaciones Económicas 
Internacionales a la aplicación anticipada de algunas de 
las etapas de la reforma arancelaria en el caso que los 
aumentos de precios respondiesen a factores ajenos a las 
variaciones en los costos de los insumos y fueran supe-
riores a los ajustes cambiarlos y tarifarios anunciados 
por el gobierno. En cumplimiento de esta resolución, 
durante el mes de marzo se decide la reducción de aran-
celes de una variada lista de productos -especialmente 
bienes de consumo- como respuesta a los inesperados aumen 
tos de precios ocurridos durante enero y febrero (7.2 y 
5-3%, respectivamente). Aunque dichas rebajas eran coyun 
turales y se aplicaban por un plazo de 180 días, podrían 
prorrogarse sucesivamente. Se abre así rápidamente una 
nueva etapa en la que la relación entre los precios inter 
nos y precios externos quedaba sujeta a tres instrumentos 
centrales de regulación: uno supuestamente estable, el 
programa general de reducciones, y dos que introdujeron 
particular incertidumbre, los eventuales adelantos del 
programa y el uso de la revaluación real del peso como 
factor fundamental de lucha contra la inflación. 
El 25 de abril de 1979, mediante la resolución 
ME 493/79, se decide adelantar -ahora en forma defini-
tiva- el programa arancelario correspondiente a los bie-
nes de capital. Esta medida, fundamentada entre otros 
motivos en el propósito de facilitar la modernización del 
sistema productivo dotándolo de una mayor competitividad, 
y en la búsqueda de un aumento sustancial de las exporta-
ciones manufactureras, afectó a alrededor de 1.200 posi-
ciones de los capítulos 84 y 85. Los nuevos derechos se 
fijaron entre el 18% y el 23%, con algunas contadas excep 
ciones ubicadas en el 27%, de manera que correspondían a 
los niveles que conforme al programa original debían al-
canzarse recién en enero de 1984; para los bienes inclui-
dos en la escala 1, o sea los más simples, los nuevos 
aranceles eran aún inferiores a los programados para 
aquella fecha (ver otra vez el cuadro 12). 
Durante el año 1979 no se produjeron otras modifi-
caciones significativas en los derechos de importación, 
excepción hecha del régimen de tratamiento preferencial 
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instituido para la industria automotriz que se verá en-
seguida. Es notorio sin embargo que se encaró un progra-
ma de modificación o desarrollo de los diferentes capí-
tulos de la ÑADI tendiente a permitir una mejor identifi-
cación de los bienes importados. Entre ellos cabe des-
tacar, por su importancia política, las modificaciones 
para el sector siderúrgico, considerado por lo menos 
desde la revolución de 1943 un área estratégica para la 
seguridad nacional. El decreto 1.4-92 (22/VI/79) modificó 
las posiciones de la ÑADI del capítulo 73 (arrabio, hierro 
y acero) y por la resolución ME 725, del 26/VI/79, se 
aprobó el programa arancelario correspondiente, incorpo-
rándose tales posiciones a los grupos tres y seis corres-
pondientes a bienes intermedios y bienes no producidos en 
el país. En este último caso se mantuvieron sin embargo 
para la mayoría de las posiciones los requisitos de la 
licencia arancelaria previa expedida por la Dirección 
General de Fabricaciones Militares. El arancel promedio 
de productos siderúrgicos que a fines de 1978 era de al-
rededor del 50$, pasó a cerca del 40$ a fines de 1979. 
En enero de 1979 se sancionó el régimen de la indus-
tria automotriz (decretos NQ 201, 202 y 203, resoluciones 
ME 71 y 72). Tres aspectos merecen destacarse del nuevo 
régimen arancelario: 
1. Se autorizó la importación de autopiezas en un por-
centaje creciente sobre el valor del vehículo hasta el 
12 de enero de 1982, revirtiendo así la política vigente 
desde 1959; para los automóviles y pick-ups se pasa gra-
dualmente del 4$ permitido durante 1979 al 12$ en 1982. 
2. Los derechos de importación de vehículos terminados, 
cuya entrada desde aquella misma fecha y hasta entonces 
estaba prohibida, se fijaron fuera del programa arancelarii 
general, dictándose un cronograma particular hasta diciem-
bre de 1982. Los derechos no podrían ser inferiores a los 
siguientes valores: 
Automóvil es Otros vehículos 
1979 95$ 65$ 
1980 85$ 55$ 
1981 75$ 55$ 
1982 45$ 45$ 
3. Se fijó un aforo por cilindrada, como precio oficial 
mínimo de importación, al que debe adicipnarse además un 
15$ en concepto de flete mínimo de importación. 
En 1980 las modificaciones arancelarias y los 
desarrollos de diversos capítulos de la ÑADI quedaron 
prácticamente terminados. En marzo, mediante las reso-
luciones ME 165 y 251, se dispuso, a los fines de iden-
tificar más específicamente las importaciones textiles, 
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r e a l i z a r una apertura de l os capí tulos pert inentes de la 
Nomenclatura Arancelar ia , ampliándose de 510 a 904 e l 
número t o t a l de posic iones t e x t i l e s . Esta desagregación 
no introdujo modi f icaciones en los derechos, respetándose 
e l cronograma del Programa Arancelar io , salvo en e l caso 
de l os t e j i d o s de f i b r a s s in t é t i c as y a r t i f i c i a l e s , a l os 
que se l e s f i j ó un derecho del 30$ hasta j u l i o de 1980, 
para luego continuar de acuerdo con e l cronograma mencio-
nado. El arancel promedio medido sobre las posic iones 
de la ÑADI para confecciones pasó de 6l$ a 48$ entre f i n e s 
de 1979 y 1980; para h i lados y t e j i d o s de algodón o lana 
y productos de origen s in t é t i c o o a r t i f i c i a l se mantuvo 
en torno del 40% en esas mismas fechas. 
Una evaluación de las características de la reforma 
y sus modificaciones aprobadas hasta octubre de 1979 en 
términos de sectores industriales ha sido preparada por 
J. Medina (ver Medina, 1980). En el cuadro 13 pueden 
verse aspectos centrales de su trabajo, en el que compara 
la protección nominal vigente en octubre de 1978, o sea 
poco antes de la puesta en marcha del nuevo programa, la 
situación en octubre de 1979, al cumplirse tres trimes-
tres de su aplicación, y la evolución prevista para 1984 
en el sector manufacturero. Más allá de algunas diferen-
cias entre sus estimaciones sectoriales para 1978 con las 
de Nogués que hemos comentado antes, justificables por 
el diferente método elegido, los innumerables supuestos 
que es necesario hacer en la imputación de posiciones a 
sectores y la elección de muestras, el trabajo permite 
también apreciar que en varias áreas se había producido 
ya un considerable adelanto sobre el calendario propuesto, 
tal que el valor promedio en octubre de 1979 era ya infe-
rior al que teóricamente correspondería alcanzar en enero 
de 1981. En alimentos, bebidas y tabaco, papel e imprenta, 
metales, maquinaria (excluida la eléctrica) y maquinaria y 
aparatos eléctricos la magnitud de las reducciones -medidas 
conforme a la variación de la tarifa nominal vigente ponde-
rada por la estructura de producción- había superado ya a 
la mitad de lo que se había previsto alcanzar durante todo 
el quinquenio en que se aplicaría el programa. Es posible 
apreciar además que el diferencial sectorial para 1984 (su-
jeto a que no ocurran cambios importantes en la estructura 
de producción con respecto a 1974, cuyos datos definen las 
ponderaciones) mantendría por encima del promedio a los 
sectores de maquinaria, excluida lá eléctrica, maquinaria 
y aparatos eléctricos y material de transporte -el que 
conforme al régimen especial para los automóviles ya comen-
tado se distingue claramente del resto con una protec-
ción nominal más del doble del promedio-, caucho, papel, 
confecciones y calzado, prácticamente los mismos que tam-
bién superaban el promedio en 1979. En realidad el orden 
relativo de los distintos sectores es muy parecido antes 
y después de la reforma. Es evidente también la caída en 
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el promedio general y notable la disminución en el coe-
ficiente de variación una vez que es excluido el sector de 
material de transporte. 
La evaluación de la reforma puede hacerse también 
desde otro ángulo. En tanto se había puesto en marcha un 
programa de reducción arancelaria y no había restricciones 
cuantitativas a la importación, cabría esperar alguna aso-
ciación positiva entre la magnitud de las reducciones y 
su volumen y también de ellas con los precios internos de 
los sectores supuestamente competitivos con el exterior. 
En tanto las importaciones crecieron sustantivamente en 
1979, podría suponerse que su elasticidad precio pasaba a 
ser un componente significativo en la explicación de su 
comportamiento a corto plazo, una hipótesis que había 
sido continuamente desechada en las investigaciones econo-
métricas efectuadas en años anteriores (ver por e.iemplo 
Mallon y Sourrouille, op.cit., p. 160, Díaz-Alejandro, 
1970, pp. 35^-59 y Machinea y Botemberg, 1977). Los datos 
no son sin embargo concluyentes, pues si bien es cierto 
que las importaciones de 1979 se sitúan por encima de su 
valor esperado conforme a funciones muy sencillas calcu-
ladas para 1960-1979, una parte significativa del aumento 
puede ser atribuida a la muy alta elasticidad a corto 
plazo respecto al volumen físico de la producción indus-
trial .1/ Los precios relativos de las importaciones no 
parecen haber sido entonces una variable decisiva para 
comprender el comportamiento de su demanda. Otra cues-
tión es su influencia sobre la marcha de los precios' in-
ternos de productos que sean potencial o realmente compe-
titivos. Al respecto cabe recordar primero que durante 
1979 el tipo de cambio nominal aumentó en &2% com-
parado con una subida de precios internos de 129$ medida 
conforme a los índices de precios mayoristas, de donde es 
evidente que más allá de cualquier impacto de la inflación 
externa la revaluación del peso tuvo una influencia mayor 
que la reducción arancelaria en el aumento a corto plazo 
de la competitividad de las importaciones. Los datos di-
cen, sin embargo, que tampoco en este caso los resultados 
fueron alentadores. Como puede verse en el cuadro 3, 
durante todos los trimestres de 1978 y 1979 los precios 
mayoristas de los productos industriales de origen local 
(nacionales no agropecuarios) crecen por encima de los 
importados, si bien la diferencia relativa tendía a dis-
minuir. Por su parte Berlinski, haciendo un estudio más 
detallado a nivel sectorial, intentó probar la hipótesis 
de que los cambios en los precios relativos de sectores 
industriales frente al agropecuario están asociados con 
la modificación en la protección efectiva derivada del 
ajuste de las tarifas nominales también durante 1979-
Su conclusión, en este misma línea, es que los incremen-
tos de precios observados durante 1979 no muestran que los 
precios relativos se movieron en la dirección esperada. 
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4. El turno de los gravámenes extraarancelarios 
En julio de 1980, al anunciar el Ministro de Econo-
mía nuevos reajustes en la política económica -los que, 
como hemos visto en el capítulo I, apuntaban a una reva-
luación del tipo real de cambio de equilibrio- tuvo opor-
tunidad de hacer su propia evaluación de la marcha de la 
apertura comercial y de introducir modificaciones en as-
pectos específicos de la estrategia. Apoyado en que las 
exportaciones crecieron el 25$ al año entre 1976 y 1979, 
contra una caída del 4$ en los 5 primeros años de ls. dé-
cada, afirmaba que "el sector externo había dejado de ser 
un factor limitante para el crecimiento económico, motivo 
principal de las crisis recurrentes de balance de pagos a 
que hemos estado acostumbrados". Minimizaba por otra 
parte las importaciones de bienes de consumo que inunda-
ban los comercios del centro de la ciudad, haciendo notar 
que sólo alcanzaban al 10$ del total. Como es evidente 
de la lectura de los cuadros 1 y 4, tales comentarios de-
pendían crucialmente de los criterios de valuación y pe-
ríodos de referencia utilizados. 
Al referirse concretamente a las nuevas medidas 
adoptadas anunció una nueva revisión del programa arance-
lario. Llegaba ahora el turno a los gravámenes extra-
arancelarios, los que quedarían incorporados formal-
mente al arancel de importaciones, a través de una 
modificación de los derechos existentes y la derogación 
de las leyes o decretos que le daban origen. Los nuevos 
derechos no deberían exceder, cualquiera sea su valor en-
terior y la magnitud de los gravámenes extraarancelarios 
vigentes, al 55$, lo que implicaba -según puede verse en 
el cuadro 12- una nueva reducción absoluta para el grupo 
de bienes de consumo. El ajuste incluía varias modifica-
ciones adicionales, a saber: primero, la reducción a cero 
de los aranceles de importación a insumos no producidos 
en el país cuyo máximo previsto era del 10$; segundo, con 
el ánimo de disminuir una vez más la dispersión, fijar el 
nivel máximo (incluyendo la absorción de gravámenes no 
arancelarios) para todos los artículos importados que se 
producen en el país en 20$ para 1984, lo que implicaba una 
significativa reducción en los bienes intermedios y mate-
rias primas y productos básicos de origen no agropecuario; 
tercero, el tratamiento uniforme de bienes importados y 
nacionales en los impuestos internos; cuarto, un pequeño 
ajuste en el tratamiento del sector automotriz, incluyendo 
reducciones para vehículos utilitarios de uso rural y 
aumentos en los aforos de vehículos para particulares de 
escasa cilindrada; y quinto, una reducción sustancial en 
las normas de importación de bienes como equipajes de via-
jeros. Anunciaba por último una aceleración en la trami-
tación de denuncias de dumping y la inminente sanción de 
una ley de defensa de la competencia para evitar situa-
ciones de monopolio o de competencia desleal. (BS 347, 
21/VIII/80). 
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En tanto el Ministro sólo anunció medidas a proponer 
al Poder Ejecutivo para su aprobación, cabe recordar que 
el trámite legal de estas modificaciones enfrentó algunas 
dificultades. Mientras se demoraba la eliminación de 
algunos impuestos, por la resolución ME I.67O del 24/10/80 
se modificaron los derechos de todas las posiciones de la 
nomenclatura, de manera tal que éstos más los gravámenes 
extraarancelarios aún vigentes no excedieran el valor 
máximo del 5'?%• En el cuadro 14 puede observarse la dis-
tribución de aranceles vigentes conforme a la resolución 
I.67O. Dicho cuadro permite apreciar no sólo la correción 
producida en los valores extremos sino también el avance 
considerable dentro de cada grupo en el proceso de reduc-
ción de los valor-es máximos previstos en el programa aran-
celario original aprobado a fines de 1978. 
Seis meses después de los anuncios, a principios de 
1981, el equipo económico logró que se aprobara la elimi-
nación de diversos impuestos, tasas, gravámenes y contri-
buciones aplicadas a las operaciones de importación, con-
cluyendo así el proceso de "sinceramiento arancelario". 
Mediante la ley 22.374 y el decreto N° 82, del 16 de enero 
de 1981, se eliminan un conjunto de gravámenes, cuya inci-
dencia promedio sobre el costo C.I.F. de las importacio-
nes era del 7$, si bien en algunos casos particulares 
llegaba al 18$. 
El detalle de los recargos sobre las importaciones 
eliminados por la ley N2 22.374 puede verse a continuación: 
Gravámenes Importa-. Observaciones 
c ión 
- Tasa por servicio de 
estadística 3 
- Arancel consular 3 
- Gravámen sobre fletes de 
transporte internacional de 
exportación e importación 12 
- Gravámen adicional a la 4 5 10 
importación de productos g 
forestales 
- Gravamen a las importacio-
nes de minerales con des- 2 
tino al Fondo de Fomento 6 
Minero 
- Contribución siderúrgica 1 al 10 
- Adicional con destino al 
Plan de Caminos de Fomento 
Agrícola 
- Contribución especial sobre 5-10-15 Aeronaves según tipo 
la importación de aeronaves 3 Demás elementos 






La nueva versión del programa arancelario fue conso-
lidada en la resolución ME NQ 83/81, que rige a partir del 
primer trimestre de 1981 e incluye en los derechos de im-
portación los recargos eliminados. El nuevo programa es-
tablecía una reducción trimestral de los derechos, exten-
diendo ahora el horizonte hasta el primer trimestre de 
1985, momento en el cual los derechos máximos no supera-
rían el 20% -que era a su vez el valor más frecuente-
mientras que el valor mínimo -arancel nulo- correspondía 
a una gran parte de los bienes no producidos y a los bie-
nes de capital. Salvo algunos aparatos de relojería, que 
tenían un arancel del 62%, el nuevo cronograma partía de 
un arancel máximo del 5^%« Es pertinente recordar sin 
embargo que dos sectores quedaban aún fuera del régimen 
general: papel para diarios y automotores. En el primer 
caso, si bien se partía de un derecho del 53$, se poster-
gaba la meta del 20% por un año con respecto al régimen 
general. En el caso de los automóviles, el arancel era 
a esa altura del 75% en tanto que su programa específico 
terminaba a fin de 1982 al nivel del 45%. 
El hecho de que se hubiesen cumplido todos estos 
pasos formales de la política de apertura externa no im-
plicaba, por cierto, que los resultados alcanzados fue-
sen los esperados. En 1980 los aspectos salientes del 
intercambio comercial medido a precios constantes estu-
vieron dados por la caída de las exportaciones y el au-
mento de las importaciones en el marco de un proceso de 
estancamiento global y amplia recesión industrial. Las 
quejas de los directivos de la intervenida Unión Indus-
trial Argentina con motivo de la celebración del día de 
la industria en setiembre -hecho al que aludimos en el 
primer capítulo- marcaban con toda crudeza el distancia-
miento entre el ministerio y los empresarios. El per-
sistente crecimiento de las exportaciones no tradiciona-
les de origen industrial que se habían duplicado entre 
1970 y 1965 y nuevamente entre 1974 y 1970 y que luego 
de su fuerte caída en 1975 alcanzaron su máximo en 1978 
(259.9 con base 1970=100) parecía haberse agotado sin que 
hubiese demasiadas evidencias de que los industriales con-
siderasen a los nuevos precios relativos como un hori-
zonte estable para sus decisiones a largo plazo. El go-
bierno, a pesar del dominio que en su constitución in-
terna habían logrado los defensores de la política de 
rapida erradicación de la ineficiencia, más que poner en 
marcha nuevos proyectos asociados con un mercado más 
abierto, había revelado una sorprendente capacidad de 
adecuación de la estructura económica existente. Esto es 
evidente si se tiene en cuenta que a la caída en el aran-
cel promedio para la industria, que alcanzó a no menos de 
60 puntos porcentuales entre 1976 y 1980, debe sumarse el 
impacto de la continua revaluación en el tipo de cambio 
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real, que pasó de 1.77 en 1976 a 0.88 en 1980 (el prome-
dio 1960-80 fue 1.4-5). Esta capacidad de absorción re-
salta aún más cuando se toma nota de que a pesar de su 
innegable efecto global -las importaciones a precios cons 
tantes crecieron en 20% en 1980 con un producto total es-
tancado- no se podía encontrar todavía en forma sencilla 
una relación estrecha entre los niveles de precios inter-
nos e internacionales. Más allá de los comentarios efec-
tuados al final de la sección 3 de este capítulo cabe 
citar que Cavallo y Parino, comparando precios internos 
y externos en 1966, 1972 y 1980 concluyen "... la refor-
ma arancelaria implementada desde 1977 ha conducido a 
precios relativos internos que difieren de los respec-
tivos internacionales en mayor medida que lo que dife-
rían entre 1966 y 1972" (Cavallo y Parino, I98O). 
La explicación central de este escaso éxito debe 
asociarse posiblemente a la distinta perspectiva en que 
los responsables de la política y los empresarios encua-
draron su acción y a la manifiesta inestabilidad que el 
Ministro introdujo en el proceso de ajuste. Si bien la 
apertura de la economía, entendiendo por ello a una par-
ticipación más activa del país en el comercio internacio-
nal de manufacturas,continúa siendo un objetivo insosla-
yable -y desde esta perspectiva la rebaja de aranceles 
efectuada es en términos generales indiscutible- su éxito 
está evidentemente asociado a la creación de horizontes 
de planeamiento que sean percibidos como razonablemente e 
tables por aquéllos sobre los que descansa la responsa-
bilidad de alcanzarlos. La manipulación del tipo de cam-
bio real como instrumento central de la política antiin-
flacionaria ha mostrado una vez más ser contradictoria 
con una expansión sostenida del comercio internacional, 
agravada en esta oportunidad por las variaciones en la 
tasa de interés real interna y sus diferencias con la 
externa surgidas de la estrategia de apertura finan-
ciera seguida.2/ En contraste con las crisis clásicas 
de los ciclos anteriores en las que el patrón dominante 
era el pleno empleo de recursos internos con un déficit 
de la cuenta corriente del balance de pagos, este inten-
to culminó con una recesión generalizada acompañada de 
una crisis en la cuenta corriente y una deuda externa 
sin precedentes. 
NOTAS CAPITULO II 
_1_/ Las ecuaciones a que se hace referencia son las 
siguientes: 
• 5 1 1 - . 1 8 5 2 
M = 42.27 x (PI) x (PMM/PMNNA) K = .65 
(5-9) (5.5) (1.6) 
.552 1.148 2 
Mint. = 5-53 x (PI) x (PI/PIX) R = .88 
(8.82) (4.76) 
donde: 
M son importaciones de bienes intermedios a precios 
de 196o. Ver cuadro 1. 
Mint. importaciones de bienes intermedios a precios de 
1960. 
PI producto industrial a precios de 1960. 
PI valor de tendencia del producto industrial. 
PMM precios mayoristas, bienes importados, cuadro 3. 
PMNNA idem, bienes nacionales no agropecuarios. 
Todos los cálculos corresponden al período 1958-1979» 
en base anual y los números entre paréntesis corresponden 
al estadístico t. 
2/ Las dificultades en introducir variaciones en 
el tipo de cambio real son bien conocidas. Una evidencia 
adicional a las ya conocidas surge de observar que para 
el período 1976-IV a 198l-I,que hemos utilizado para el 
análisis del proceso de formación de precios, la rela-
ción entre las variaciones proporcionales en el índice 
de precios mayoristas y en el tipo de cambio, incluyendo 
además a las expectativas derivadas de su ajuste por su 
atraso o adelanto relativo a los precios internos, alcan-
za un coeficiente de determinación de 0.94. La ecuación 
calculada es 
m n p 
APMa, = 3 . 8 6 6 + . 9 4 7 ATC - 1.104 4(7=5—) R =.94, dw=l.79 
t ( 3 - 0 2 ) ( 1 1 . 9 5 ) ( - 1 0 . 5 0 ) ° t 
donde A PMa^ es el incremento proporcional en el nivel ge-
neral del índice de precios mayoristas trimestral; ^^C^ 
es el incremento proporcional en el trimestre del tipo 
TC 
de cambio nominal y A(^p^)t es la variación proporcio-
nal en el trimestre en el cociente entre el tipo de cam-
bio nominal deflacionado por el índice de precios mayo-
ristas de bienes nacionales en nuestro país relativo al 
índice de precios mayoristas en Estados Unidos. (Ver 
capítulo 3)• 
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III. POLITICA MONETARIA, REFORMA FINANCIERA Y 
APERTURA EXTERNA 
La situación inicial y la reconstrucción del siste-
ma financiero 
Hacia principios de 1976 dos hechos fundamentales 
caracterizaban tanto los aspectos institucionales como el 
funcionamiento del mercado monetario en la Argentina. 
Por el lado institucional, la organización del régimen 
financiero bajo el sistema de centralización de depósitos; 
por el lado de su funcionamiento, una muy fuerte caída en 
la demanda de activos monetarios, claro reflejo del pro-
ceso de huida de dinero iniciada en el segundo trimestre 
de 1975. Los valores de los medios de pago y depósitos 
a interés en términos reales a fines de 1975 eran un 65$ 
y 50$,respectivamente,de los montos alcanzados a fin del 
año anterior. 
El régimen de centralización de depósitos (o de na-
cionalización, cual fuera denominado legalmente) ha sido 
una práctica asociada consistentemente con la presencia 
del peronismo en el gobierno; fue instaurado en 1946 y 
desmontado en 1957 con la llamada "Reforma financiera", 
aprobada bajo la gestión del Dr. Krieger Vasena. En 
esencia, el sistema dispone que los depósitos recibidos 
por parte de las entidades financieras son operaciones 
por cuenta y orden del Banco Central, el que efectúa la 
relación monetaria a través del volúmen de redescuento 
asignado a cada una de esas entidades, volumen que puede 
estar condicionado por destinos específicos o caracterís-
ticas peculiares de los tomadores de préstamos. El Banco 
Central asume el riesgo de la operación y retribuye al 
sistema de intermediación con una comisión que resulta 
del diferencial de tasas activas y pasivas. Tanto unas 
como otras se ubicaban, por lo general, por debajo de la 
inflación prevaleciente; esta diferencia, durante la úl-
tima parte de 1975 había adquirido un valor extraordina-
rio, tal que un préstamo a 90 días pagaba una tasa de J>% 
mensual frente a una inflación del orden del 9% por mes. 
Los objetivos específicos de las nuevas autoridades 
económicas pueden definirse precisamente en torno de dos 
líneas, directamente vinculadas con las características 
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mencionadas: detener y revertir el proceso de huida del 
dinero por la via de la creación de incentivos para aumen-
tar la demanda de activos monetarios, para lo cual era ne-
cesario retomar el control de los mecanismos de creación 
de la oferta monetaria y cambiar las condiciones institu-
cionales de operación del sector, pasando hacia un régimen 
en el que la regulación se efectuase mediante la aplica-
ción de efectivos mínimos o encaje fraccionario y mediante 
operaciones de mercado abierto. 
Congruente con el objetivo de liberalización de mer-
cados y de dar mayor responsabilidad a oferentes y deman-
dantes privados en sus transacciones, el gobierno se pro-
ponía además cambiar lo que fuera práctica corriente du-
rante más de treinta años: el control oficial sobre las 
tasas de interés en el mercado bancario. 
Durante 1976 el mercado funcionó bajo los mismos 
principios institucionales legados por el peronismo. Los 
mecanismos utilizados para atacar el profundo desequili-
brio mencionado inicialmente tendieron tanto a frenar las 
causas de la muy alta tasa de expansión de la oferta de 
los recursos monetarios como a estimular el crecimiento 
de su demanda. Dado que las posibilidades de acción por 
el lado, de la oferta no eran muy grandes (importante dé-
ficit fiscal y escaso nivel de reservas), la estrategia 
inicial apuntó fundamentalmente a la demanda, tratando de 
que particulares y empresas incrementaran su demanda de 
activos financieros. Para ello y en forma coherente con 
la estrategia seguida en el sector externo se buscó, por 
la vía de la tasa de interés, restablecer el equilibrio 
entre los rendimientos de los diversos activos que se 
transan en el sistema institucionalizado y acercarlos a 
niveles positivos. Las medidas fueron básicamente la li-
beración de tasas de interés pagadas por bancos sobre de-
pósitos a plazo fijo y aceptaciones y el lanzamiento de 
letras de tesorería a corto plazo en reemplazo de los va-
lores nacionales ajustables, el título de deuda pública 
tradicional de largo plazo con una tasa de interés fija 
y con capital reajustable conforme a la inflación interna. 
Por el lado de la oferta la política apuntaba a las 
tres clásicas áreas de creación. Las cuentas del sector 
público indican que el déficit financiado por el Banco 
Central fue en 1975 equivalente a un 8% del PBI o a un 
de los ingresos tributarios; en 1976 los valores fueron 
de 3-3 y 17.3jrespectivamente (ver otra vez el cuadro 2). 
Las estadísticas barcarias muestran que los saldos de prés-
tamos al sector público (incluyendo las empresas estata-
les) fueron en 1973, 197^ y 1975, medidos a fin de año y 
deflacionados por el índice de precios mayoristas, alre-
dedor del 70% más altos que en el trienio anterior. Du-
rante 1976 su valor se redujo drásticamente, tal que el 
saldo a fin de año apenas alcanzaba al 55% de los valores 
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de apertura. El gobierno recurrió sistemáticamente a la 
colocación de títulos a corto plazo (letras de tesorería), 
cuyas tendencias por particulares se duplicaron en térmi-
nos reales entre marzo y setiembre, en tanto que los de-
pósitos a interés libremente pactado se multiplicaron por 
2.6 en igual período. 
Los factores fundamentales de creación de dinero 
vinculados al sector externo estaban asociados a comien-
zos de 1978, más allá del saldo de operaciones efectivas, 
con dos mecanismos que se deseaba hacer desaparecer, cua-
les eran las operaciones de pase y el régimen de seguro 
de cambio establecidos con el propósito de captar recur-
sos del exterior o evitar su rápida salida. Las diferen-
cias entre el costo del seguro y la prima de futuro con 
respecto a las tasas de inflación y de devaluación habían 
resultado mayores a lo esperado, por lo que el Banco Cen-
tral estaba sufriendo fuertes pérdidas. El seguro de 
cambios fue derogado de inmediato en marzo y se encare-
ció rápidamente a las operaciones de pase, a través del 
aumento de la prima de futuro, tal que a fin de año los 
compromisos llegaban a 544 millones de dólares frente a 
algo más de 1.200 millones en junio. La reconstrucción 
de reservas por los acuerdos con el FMI, diversos países 
europeos, los Estados Unidos y Japón, así como el saldo 
positivo en la cuenta corriente durante 1976, permitieron 
mejorar sustantivamente la posición de reservas del BCRA, 
las que llegaron a 1.800 millones de dólares al finalizar 
el año (ver otra vez el cuadro 4). Las estadísticas mone-
tarias, en las que los valores están siempre afectados 
por el sistema de valuación de las divisas extranjeras, 
muestran que entre fines de 1976 y 1975 los activos exter-
nos netos del Banco Central crecieron, ajustados por el 
índice de precios mayoristas, desde 1.2 a 7.3, sobre una 
base total que pasó de 17-4 a 15.8. Los valores de di-
ciembre de 1975, por otra parte, eran los más bajos que 
se observaron en por lo menos todo el decenio anterior. 
A fines de 1976 la composición de los activos del 
Banco Central que definen la base monetaria habían cam-
biado sustantivamente: los de origen externo pasaron de 
7 a 46$, en tanto que los vinculados al sector oficial lo 
hicieron de 72 a 41%. Los recursos monetarios de parti-
culares (M2) crecieron, ajustando los saldos a fin de cada 
período por el índice de precios mayoristas, casi un 50$ 
entre diciembre y marzo de 1976, anotándose un alza del 
25$ en los medios de pago (M1) y una duplicación de los 
depósitos a interés. 
Dentro del mercado de préstamos coexistían en este 
período tres grandes segmentos: el regulado por el Banco 
Central a través del redescuento, que se abastecía por 
los depósitos en cuenta corriente y caja de ahorros, el 
vinculado al régimen de financiación y prefinanciación de 
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exportaciones, también regulado a través del redescuento, 
y el mercado libre, que se abastecía por la captación de 
depósitos a plazo fijo por cada casa bancaria. En el pri-
mero la tasa de interés real era fuertemente negativa, ya 
que frente a una tasa nominal del 40% anual, a la que se 
agregaba un impuesto del8.5% semestral, debía computarse 
una tasa de inflación nunca inferior al 20% trimestral. 
En el segundo la tasa era también fuertemente negativa e 
incluso parte de las operaciones se pactaban en pesos, en 
tanto que en el tercero las tasas activas y pasivas eran 
libres, si bien debían competir con las fijadas por el 
gobierno en sus operaciones con letras de tesorería. La 
muy fuerte expansión de este último segmento permitió al 
Banco Central restringir, durante la segunda parte del 
año, los acuerdos para redescuentos ordinarios. 
En junio de 1977 entró en vigor el nuevo Régimen de 
Entidades Financieras, que como ya hemos señalado,recreó 
un sistema de reservas fraccionarias, liberó en forma gene-
ralizada las tasas nominales de interés activas y pasivas, 
atribuyó mayor responsabilidad a los bancos en sus rela-
ciones con la clientela, estableció un régimen de garan-
tía plena de depósitos y recreó la función de prestamista 
de última instancia para el Banco Central. 
Las características del mercado monetario a esa al-
tura pueden apreciarse en el cuadro 16, en el que se com-
paran, ajustados por el índice de precios mayoristas, los 
datos del sistema bancario en junio de 1977 con los que 
se registraban a fin de marzo de 1976, cuando se hicieron 
cargo del gobierno las nuevas autoridades, y algunos años 
anteriores. Podemos ver en él que si bien la recupera-
ción de los activos monetarios privados era significativa 
frente a la posición inicial, todavía existía una razona-
ble distancia con años pasados. El particularmente bajo 
nivel de los medios de pago puede explicarse por los muy 
distintos ritmos de inflación prevalecientes en 1973 1 
1970 frente a los de 1976 y 1977. El efecto de la libe-
ración de las tasas de interés nominales es claramente 
captado por la evolución de los depósitos a interés, en 
los que se incluye tanto a los certificados de depósito 
a plazo fijo como la tradicional cuenta de caja de ahorros. 
Las medidas cambiarlas ya comentadas (devaluación, unifi-
cación de cotizaciones y paulatina liberación de operacio-
nes), que llevaron las reservas internacionales a 2.544 
millones de dólares a fines de junio, un nivel jamás al-
canzado en el pasado (ver de nuevo el cuadro 4), se re-
flejan en las estadísticas monetarias en un monto de ac-
tivos externos netos del Banco Central, que son los in-
cluidos en la base monetaria, que es también el más alto 
en los registros históricos. Es interesante observar que 
el aumento de los activos netos del Banco Central comen-
zó a aparecer acompañado en las estadísticas por una cre-
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cíente posición negativa en las cuentas externas netas de 
los bancos comerciales, las que también alcanzaron a esa 
fecha un punto extremo en la comparación histórica. 
Puede observarse también en el cuadro 16 un proceso 
de rápida reconversión sectorial en cuanto al destino de 
los préstamos; el sector público, que recibía cincuenta 
centavos por cada peso destinado al sector privado en 
1970 y que había llegado a una relación de 1.3 a 1 en 
1976, recibía ahora setenta centavos. La variación en 
las proporciones surge de un doble cambio: por un lado, 
los préstamos netos al sector público cayeron como resul-
tado de una pequeña expansión de los montos brutos más 
que compensada por un alza en los depósitos; por el otro, 
los préstamos al sector privado -siempre en términos rea-
Ies- prácticamente se duplicaron en 15 meses. Si recor-
damos que el producto total se ubicó alrededor del 5$ so-
bre el año anterior y que los salarios reales habían caí-
do sustantivamente, resulta evidente que la política mo-
netaria no puede de ninguna manera ser calificada de con-
tractiva en la etapa inicial de operaciones financieras 
del gobierno. 
Es interesante observar, en tanto, que la recons-
trucción de la demanda de los activos monetarios privados 
fue impulsada inicialmente por el manejo de papeles del 
sector público, tal que la relación entre M4 (donde in-
cluimos medios de pago y depósitos a interés, o sea M2, 
más las captaciones bancarias, cuya suma forma M^ y los 
títulos públicos) y M3 pasó del 1.24 en marzo de 1976 a 
I.36 en junio, 1.33 en setiembre, 1.29 en diciembre y 
1.29 y 1.17 en marzo y junio de 1977= El impulso funda-
mental fue dado por las letras de tesorería, a través de 
cuyo rendimiento se controlaba la tasa de interés del mer-
cado. En setiembre de 1976, a cuatro meses de su lanza-
miento, las letras habían llegado a representar el 12$ 
de los activos financieros del sector privado (M4). 
2. La etapa de la política monetaria activa 
A partir de la reforma financiera y en forma cohe-
rente con el diseño de la estrategia antiinflacionaria 
prevaleciente en esa época (recordemos que ya se había 
ensayado el llamado a la responsabilidad empresaria y la 
tregua no había dado los resultados esperados), el Banco 
Central se propuso seguir una política monetaria activa, 
cuyo objetivo principal fue un control más estricto J 
de la oferta monetaria. El programa postulaba controlar 
efectivamente la expansión generada por el sector oficial, 
mantener fijos los requisitos de efectivo mínimo de !tos 
bancos comerciales (establecidos inicialmente en el 4-5$ 
y volcar las empresas públicas -clientes tradicionales de 
la Tesorería- hacia el mercado bancario. Se proponía 
también dar una mayor flexibilidad a las operaciones fi-
nancieras con el exterior, para las que se suprimió la 
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conformidad previa del Banco Central en la contratación 
de créditos externos sin seguro de cambio, a la vez que 
se desmantelaba en forma continua el sistema de control 
administrativo de operaciones cambiarlas vigentes. A par-
tir de junio de 1977 desapareció el doble mercado de prés-
tamos internos, pasando todas las operaciones -excepción 
hecha del financiamiento a exportaciones- al mercado no 
regulado, o sea a tasas libremente concertadas. El Banco 
Central se reservaba a su vez el control del tipo de cam-
bio nominal, siguiendo una política que si bien en los enun-
ciados correspondía a un modelo de tipo reptante con ajus-
te periódico de la cotización conforme a la marcha de la 
inflación local e internacional, en la práctica implicaba 
una lenta pero perceptible política de revaluación del 
tipo de cambio real. Por último, en una actitud que po-
siblemente reflejaba más la experiencia pasada que des-
confianza en los efectos de la nueva política, el Banco 
se comprometía también a mentener un nivel mínimo para 
las tasas de interés en el mercado libre a través de su 
regulación con las letras de tesorería. 
Las respuestas a las reformas en el sistema y a la 
nueva concepción de la política monetaria fueron espec-
taculares por el lado de la tasa de interés nominal y 
real y del nivel de ingreso, a la vez que en el terreno 
de la tasa de inflación, probablemente el objetivo central 
sobre el cual el gobierno diseñaba su política y evaluaba 
sus resultados, éstos distaban mucho de lo previsto. El 
cuadro 17, en el que se presentan los datos principales 
entre junio de 1977 y setiembre de 1978, permite observar 
los hechos fundamentales de esta etapa. 
En un primer momento, al terminar en el mes de julio 
la tregua de precios que había sido impuesta 90 días atrás, 
se produce una significativa aceleración de la tasa de in-
flación, que pasó del 19-9% en el segundo trimestre al 
27.6% en el tercero. En tanto la aceleración de la infla-
ción se producía en el marco de un tipo de cambio real 
considerablemente subvaluado (como se puede apreciar en 
el apéndice C, los cálculos de Rodríguez y Sjaastad, por 
ejemplo, estiman un "adelanto" para el período de 24.7%, 
el más alto registrado en toda la serie), los precios de 
los bienes importados -aun a pesar del ajuste arancelario 
de fin de 1976- no ofrecían una posibilidad efectiva de 
competencia por lo menos en el corto plazo y en consecuen-
cia los industriales y comerciantes no encontraron mayores 
inconvenientes en ajustar su margen bruto o incluir en su 
costo los intereses a su valor nominal. También fue posi-
ble especular con existencias, dado que la tasa de interés 
real, a pesar del aumento en sus valores nominales, con-
tinuaba siendo negativa. El tercer trimestre de 1977 mos-
traba así un muy alto nivel de producción industrial. En 
el mes de octubre los precios mayoristas y minoristas cre-
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cieron entre un 12 y 13$, provocando, junto con la conten-
ción en la tendencia expansiva de la base monetaria y el 
mantenimiento del coeficiente de efectivo mínimo, una con-
tracción de las variables monetarias en términos reales y 
una estampida en la tasa nominal de interés, que de inme-
diato llegó al 13% mensual. La tasa nominal de interés 
no acompañó sin embargo en forma instantánea a la subsi-
guiente disminución en la tasa de inflación, y es a par-
tir de ese momento cuando la tasa de interés real comen-
zó a ser fuertemente positiva. Sus efectos sobre el ciclo 
de producción se hacen inmediatamente evidentes, tal que 
en el último trimestre de 1977 y el primero de 1978 (en 
el que se pagó 44.3$ por un crédito concertado en enero 
a 90 días contra un crecimiento de precios en igual perío-
do del 26.6$) el producto industrial se desaceleió primero 
ycayó vertiginosamente luego. A principios de 1978 el ni-
vel de actividad industrial era un 11.5$ inferior al de 
un año atrás, proporción que se mantendría con pequeñas 
modificaciones tanto en el segundo como en el tercer tri-
mestre del año. La política monetaria activa y su conse-
cuente efecto sobre la tasa real de interés mostraban te-
ner a esa altura y con ese nivel de precios relativos una 
influencia mayor sobre el nivel de actividad que sobre la 
tasa de inflación, la que, como puede verse en el cuadro 
17, se mantuvo prácticamente sin variantes en torno del 
25$ por trimestre. 
El aumento en las tasas de interés nominales y el 
paulatino proceso de revaluación del tipo de cambio real 
comenzaron en tanto a movilizar la entrada de capital ex-
terno. Más allá de los continuos saldos positivos en la 
cuenta corriente del balance de pagos que se sucedían desde 
fines de 1.975, en el segundo semestre de 1977 comenzaron 
a observarse también fuertes entradas en la cuenta de 
capital autónomo, que venía siendo negativa desde aquella 
misma época. En los cuatro trimestres que comienzan a 
mediados de 1977 el saldo fue de 4-30, 939, 1.076 y ¿+59 
millones de dólares,respectivamente (ver otra vez el 
cuadro 4), comenzando a generar así el sector externo 
una presión aparentemente inesperada por las autoridades 
monetarias sobre el control del crecimiento de la base 
monetaria. A junio de 1978 (ver otra vez el cuadro 17) 
la posición externa neta rie la banca comercial en térmi-
nos reales más que duplicó los niveles de la misma fe-
cha en el año anterior. Calculada al tipo de cambio del 
momento había pasado de 520 a 1.4-90 millones de dólares.2j 
Las modificaciones en las reglamentaciones sobre 
movimientos de capital empezaron a sucederse vertigino-
samente. El paso de un esquema con tasas reales negati-
vas -como prácticamente ocurría desde la Segunda Guerra 
Mundial- a uno con tasas positivas replanteaba todo el 
funcionamiento del movimiento financiero con el exterior. 
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De los tradicionales controles a la salida de capitales 
se pasaba ahora a regular su ingreso. En agosto de 1977 se 
estableció un plazo mínimo de un año para las amortiza-
ciones de créditos obtenidos en el exterior (había sido 
fijado en 180 días un año atrás) y en noviembre se lo 
extendió a dos años. Según la Memoria del Banco Central 
"los importantes flujos de capitales que afluyeron desde 
el exterior bajo la forma de préstamos financieros hicie-
ron necesario ampliar el plazo mínimo de su contratación, 
que fue finalmente fijado en dos años, con lo que se pro-
curó reducir la inestabilidad monetaria que pueden provo-
car los movimientos a corto plazo y mejorar al mismo tiem-
po el perfil de vencimiento de la deuda" (BCRA, 1977, p. 
11). En tanto, los efectos de estas restricciones no al-
teraron el sendero del crecimiento de los pasivos con el 
exterior concertados a través de bancos (que se multipli-
can por 2.7 en términos reales entre junio de 1977' y mar-
zo de 1978). En mayo de 1978 se anunció, como hemos vis-
to en el capítulo I, el primer ajuste al programa econó-
mico, a través del cual se pretende afrontar desde una 
nueva perspectiva la relación entre inflación y creci-
miento. El Ministro, poco satisfecho con los resultados 
observados en las actividades productivas y probablemente 
haciendo frente a presiones del lado militar, abandono la 
aplicación del modelo de política monetaria activa. La 
tasa de inflación, decía, está en gran medida influida 
por las tendencias registradas en el pasado reciente y 
la política monetaria actúa en realidad sobre el nivel de 
precios a través de la expansión monetaria en forma ten-
dencial y con demora; es en las razones de tal expansión 
donde debe encontrarse la raíz del problema inflacionario. 
Consecuente con tal posición, si bien no debía cejarse en 
el esfuerzo por controlar la evolución de la base moneta-
ria, el objetivo era provocar una ruptura en el proceso 
de formación de expectativas. Para ello se recurrió a 
diversos mecanismos de desindexación, fundamentalmente 
asociados con la fijación de precios de las empresas pú-
blicas. Se estableció un sistema obligatorio de depósi-
tos en pesos para todas las operaciones de financiamiento 
en moneda extranjera, equivalente al 20% de los préstamos 
y 10% de las operaciones comerciales, tendientes a equi-
librar la relación entre el costo interno y externo del 
dinero y se anunció la salida del Banco Central de la re-
gulación de los precios en el mercado de divisas, el que 
quedaría librado a la oferta y demanda de particulares. 
En julio se habilitó el mercado a término para divisas y 
en octubre se autorizaron las operaciones con oro. 
La base monetaria quedó prácticamente estancada en 
términos reales durante la primera parte de 1978, puesto 
que los aumentos en las reservas eran compensados con la 
caída en la posición del sector oficial. El Banco Central 
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sin embargo, abandonó la línea restrictiva y comenzó a au-
mentar la capacidad prestable de los bancos por la vía de 
la paulatina disminución en los requisitos mínimos de 
efectivo sobre depósitos, que se redujeron al 44% en di-
ciembre de 1977, al 43% en abril de 1978, al 42% en julio 
y al 39% en setiembre. El proceso de expansión secundaria 
se impulsaría rápidamente de allí en más, tal que en di-
ciembre el efectivo mínimo llegaba al 29%, permitiendo 
bajar en forma significativa el spread entre tasas de in-
terés activas y pasivas del circuito bancario y mantener 
un razonable control sobre los valores reales de las ta-
sas, las que pasaron a ser negativas en la segunda parte 
del año. Por su parte, la baja en las tasas nominales y 
en el coeficiente de reservas permitía disminuir el impac-
to de la creación de dinero base a través del mecanismo 
de la llamada Cuenta de Regulación Monetaria. Este sis-
tema fue creado al ponerse en marcha la reforma financiera 
con el fin de poder unificar las tasas de efectivo mínimo 
para depósitos en cuenta corriente y a interés y hacerlos 
compatibles con la relación entre la base monetaria y los 
recursos monetarios de particulares vigente en el régimen 
de centralización anterior. El Banco Central cobraba un 
cargo por el uso de la capacidad prestable apoyada en 
depósitos a la vista, que no devengan interés como costo, 
y pagaba por la inmovilización de depósitos a plazo, que 
sí los devengan; a pesar de que el sistema debía operar 
sobre saldos compensables y suma cero, la violenta expan-
sión de la tasa nominal de interés y el consiguiente cre-
cimiento de los depósitos a plazo fijo llevó a que duran-
te 1977 y 1978 la cuenta de regulación presentara un fuer-
te saldo negativo, equivalente a fines de 1977 y 1978 al 
21% y 6l% de los préstamos registrados por el BCRA al sec-
tor oficial, ya que el Banco los consideraba un activo 
contra el gobierno nacional.3/ 
A partir de enero de 1978 entró en vigencia el nuevo 
régimen de prefinanciación de exportaciones promocionales, 
bajo el cual estas operaciones se indexaban al dólar con 
una tasa de interés del 1% anual. De esta manera se ajus-
taba el último sector de tasas nominales fijas que inte-
graba el mercado crediticio en 1976. 
En el segundo semestre de 1978 los hechos, al menos 
en lo que a inflación concierne, continuaban sin reflejar 
las expectativas del gobierno. La tasa de inflación tri-
mestral, luego de caer levemente a lo largo de los tres 
primeros períodos del año desde 26.6 a 24.6 y 21.6, re-
puntó a 26.9 entre setiembre y diciembre; a esta altura, 
dada la menor rigidez de la política monetaria, la tasa 
de interés real comenzaba a ser nuevamente negativa y el 
producto industrial volvía a crecer, si bien los niveles 
absolutos de producción continuaban por debajo de los 
alcanzados en el año anterior. 
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Es oportuno recordar a esta altura que los intentos 
de explicar la inflación actual por el comportamiento an-
terior de la oferta monetaria nunca habían dado en el 
pasado resultados muy satisfactorios. Las investigacio-
nes de Diz (1966), Díaz-Alejandro (1970) y Mallon y 
Sourrouille (1975), si bien coinciden en encontrar una 
relación de cerca de 0.6 entre las variaciones propor-
cionales en la oferta monetaria (en general M1) y en los 
índices de precios en el mismo trimestre o con un leve 
retraso, muestran que los coeficientes de determinación 
son bajos y que su significación decrece considerable-
mente cuando se incluyen otras variables nominales igual-
mente retrasadas, como el tipo de cambio o los salarios. 
Observando la evolución de las variaciones de M1 y parti-
cularmente M2 en 1976 y 1977 cuesta imaginar cuál era en 
realidad el modelo de formación de expectativas en la 
opinión del Ministro, pero cualquiera haya sido éste, 
queda claro también en la lectura de los datos que los 
esfuerzos por controlar ambos agregados durante 1978 no 
dieron los resultados esperados. 
En la Memoria del Banco Central para 1978 -al eva-
luar las dificultades de la política monetaria seguida 
durante el año- se señala que "el efecto monetario del 
sector externo puso de manifiesto la limitación que en-
frenta el control monetario en una economía abierta si 
el mismo no es acompañado por la liberación del mercado 
cambiarlo. Fue por ello que el Banco continuó durante el 
año con la política de reconstruir ese mercado, eliminan-
do las restricciones subsistentes y restableciendo el mer-
cado de cambio a término. No obstante, dada la dificul-
tad de liberar totalmente a corto plazo el mercado cam-
biarlo (entendiendo por tal la determinación del precio 
de las divisas) se recurrió transitoriamente en la se-
gunda parte del año a la implementación de un encaje 
sobre los préstamos del exterior, como medio de limitar 
los efectos monetarios del sector externo" (p. 5). 
La orientación de la política no persistiría sin 
embargo sobre el control de los factores de expansión de 
la base o en la lucha por quebrar expectativas. En di-
ciembre de 1978 se produjo un cambio trascendente en la 
estrategia antiinflacionaria y el modelo de inflación 
por expectativas, formadas sobre la base del comporta-
miento histórico de la oferta monetaria, cedió su lugar 
al enfoque monetario del balance de pagos. A partir de 
allí el tipo de cambio nominal no sólo no será liberado 
al juego del mercado sino que será preanunciado por el 
gobierno con una razonable antelación. Se postula enton-
ces la hipótesis de que la tasa de inflación interna debe-
rá ser igual a la internacional más la tasa de devalua-
ción. En I o f hechos, entre mayo, cuando se anuncian los 
ajustes al programa incluyendo el retiro del Banco Cen-
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tral del mercado de cambios, y enero de 1979, cuando se 
inicia la nueva política, el tipo de cambio nominal con-
tinuó siendo controlado en un proceso de continua reva-
luación real (ver apéndice C y los datos de la tasa de in-
flación y de devaluación en el cuadro 17). A su vez el 
paso hacia la posición pasiva del Banco con respecto a 
la fijación de la tasa de interés nominal durante el pe-
ríodo monetario activo puede apreciarse volviendo a ob-
servar a lo largo del año la relación entre M4 y M3, la 
que de un promedio de 1.17 durante la segunda parte de 
1977, cae paulatinamente hasta 1.13 a fines de 1978. La 
situación de las cuentas externas sobre las que se ponía 
en marcha la nueva etapa de la política abierta era real-
mente notable. Las reservas internacionales del Banco 
Central llegaban a 6.037 millones de dólares, dos mil 
más que a comienzos del año, sin perjuicio de haber can-
celado créditos compensatorios por 1.367 millones; a fin 
de año sólo quedaban incluidos dentro de los pasivos de 
este tipo 380 millones de dólares correspondientes a 
bonos externos. La deuda con el exterior en tanto había 
crecido a cerca de 12.500 millones de dólares, de los 
cuales 8.357 correspondían al sector público y 4.139 al 
sector privado, valores que a fin de 1975 llegaban a 
5.295 y 3.853 millones respectivamente (ver de nuevo el 
cuadro 4). 
3. Política monetaria en una economía abierta 
A partir de 1979 la nueva política cambiaría con-
sistió en anticipar explícitamente las cotizaciones dia-
rias del tipo de cambio (originalmente por ocho meses) y 
liberalizar considerablemente el movimiento externo de ca-
pitales. En la política monetaria por lo tanto se abandonó 
el intento de controlar la oferta total trasladando el peso 
de la atención a la expansión de los recursos monetarios 
de origen interno. Las medidas implicaban "una orienta-
ción de la economía hacia una vinculación sin restric-
ciones con el sector externo, en forma prácticamente in-
mediata en lo que hace al movimiento de capitales y en 
forma más gradual en lo que respecta al movimiento de 
bienes" (BCRA, Memoria 1978, p.7). 
Bajo estas circunstancias, como se señaló en la 
Memoria del Banco para 1979, se produjo una estrecha 
vinculación entre la oferta monetaria y el saldo del 
balance de pagos excluidas las operaciones de la autori-
dad monetaria, ya que ésta debe comprar o vender divisas 
al tipo prefijado y el resto de la economía podrá enton-
ces ajustar la cantidad nominal de sus tenencias de di-
nero a los niveles que desee exportando o importando sus 
excedentes, los que se reflejarán en el saldo del balan-
ce de pagos. El Banco Central sólo puede afectar la 
composición de los recursos monetarios en función de su 
origen, sea interno o externo, razón por la cual pasó a 
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establecer metas para la expansión de recursos monetarios 
de origen interno (los que corresponden al sector oficial 
y financiero de la base monetaria), a la vez que conti-
nuaba manejando por la vía del efectivo mínimo la expan-
sión secundaria del sistema. Conforme a este razonamien-
to, una creación por exceso o defecto con relación a la 
demanda puede ser inicialmente absorbida por medio de va-
riaciones del nivel de precios, el nivel de actividad 
económica y tasas de interés interna. Sin embargo, fi-
nalmente -estando el tipo de cambio fijado- habría reper-
cusión sobre las reservas internacionales si es que no 
existe desequilibrio entre el precio interno de los bie-
nes que se exportan o importan y su precio externo, o si 
las tasas de interés internas no están equilibradas con 
las externas (BCRA, Memoria, 1979, p.4). 
Los supuestos en que se apoya este modelo requieren, 
sin embargo, algunos comentarios. Bajo el argumento de 
que el libre movimiento de capitales equivale a la unifi-
cación de los mercados financieros, la tasa de interés 
real interna debería ser igual a la internacional -también 
en términos reales- más los eventuales costos de transac-
ción, incluido impuestos. Sin embargo, debe tenerse en 
cuenta que esta hipótesis no surge de la observación del 
comportamiento del mercado sino de un razonamiento teóri-
co que supone la existencia de una curva de oferta de 
fondos del exterior con muy alta elasticidad. 
En consecuencia, el análisis de corto plazo debe admitir 
por lo menos la posibilidad de la existencia del llamado 
riesgo cambiario, o sea el eventual diferencial entre la 
expectativa de cotización futura de la moneda extranjera 
y el anuncio explícito o implícito por parte de las auto-
ridades monetarias (ver, por ejemplo, Frenkel, 1980). 
Por otra parte, al suponer también la vigencia de la teo-
ría de la paridad del poder de compra se acepta que la 
tasa de devaluación nominal deberá ser igual a la dife-
rencia entre la tasa de inflación interna y la interna-
cional; en tanto el tipo de cambio es utilizado como 
instrumento de política antiinflacionaria, tal relación 
se utiliza para predecir la tasa de inflación interna. 
También en este caso es necesario admitir la posibilidad 
de que tal ajuste no sea instantáneo, resultado, por ejem-
plo, de la distinción entre la formación de precios en los 
mercados de bienes comercializables y no comercializables 
a nivel internacional, la existencia de contratos de largo 
plazo o de acuerdos comerciales entre países, imperfeccio-
nes en los mercados, etcétera. De esta forma la expresión 
más simple: 
i = (r - p ) + q 
x 
donde i = i - p es la tasa de interés real en el mercado 
interno, p^ la tasa de inflación internacional, r la tasa 
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de interés nominal internacional y q los costos de tran-
sacción expresados como tasas comparables, debe transfor-
marse en: 
i = (r + q + s) + (t - p) 
donde s es la prima de incertidumbre sobre la pauta o po-
lítica cambiaría del gobierno, t la tasa de variación del 
tipo de cambio nominal y p la tasa de inflación interna. 
En tanto s sea inestable, es evidente que su varia-
bilidad impondrá una alta volatilidad a la tasa de inte-
rés interna o al flujo de crédito externo y por consi-
guiente al nivel de reservas del Banco Central. Por otro 
lado, como señalamos en el modelo presentado en el apén-
dice B, a medida que se produce una revaluación del tipo 
de cambio real más allá de su valor de equilibrio (o sea 
que se verifique que el ajuste de la tasa de inflación 
interna a las pautas de devaluación no es inmediato), el 
efecto precios genera en este tipo de modelos un dete-
rioro de la cuenta corriente con el exterior que no sólo 
implica una presión sobre las reservas -que podrá inducir 
a tratar de aumentar la tasa real de interés por parte 
del Banco Central-, sino que también tiende a aumentar 
el diferencial entre las tasas internas y externas por 
el riesgo de una súbita devaluación, ejerciendo una pre-
sión adicional sobre el componente externo de la base 
monetaria. Como es obvio, la incorporación de la incer-
tidumbre bajo estas hipótesis acarrea serias consecuen-
cias para un programa antiinflacionario que utiliza como 
instrumento básico de desaceleración el tipo nominal de 
cambio y que se pone en marcha en un proceso inflaciona-
rio agudo. En los hechos implica, siguiendo una vez más 
el modelo expuesto en el apéndice B, una caída mayor que 
la prevista en el nivel de actividad económica interna. 
Si el gobierno -considerando que son un componente impor-
tante de la función de "credibilidad"- quiere evitar 
fluctuaciones bruscas en las reservas internacionales 
ante cambios de opinión del sector privado en cuanto a 
la composición óptima de sus activos líquidos debe impe-
riosamente influir sobre las tasas de interés. Esto no 
sería extremadamente serio si la prima de riesgo fuera 
pequeña, pero es obvio que ella guarda una estrecha re-
lación con la velocidad de la inflación y con el ciclo 
de proceso dinámico de ajuste que hemos descrito antes 
(ver capítulo I, el apéndice B y Frenkel, op.cit.). A 
medida que la revaluación continúa y que la tasa de inte-
rés real aumenta, el peligro de un ajuste cambiario sig-
nificativo que revierta el saldo crecientemente negativo 
de la cuenta corriente y recree posibilidades de expan-
sión al proceso productivo interno, sacrificando avances 
sobre la disminución de la inflación, se hace cada vez 
mayor. En cuanto correcta, esta hipótesis de riesgo 
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impone entonces un precio más alto, medido en términos 
de tasa real de interés interna, para el mantenimiento 
de las reservas en divisas del Banco Central. 
Por otro lado, como resulta de inmediato de la ob-
servación de la última ecuación, la tasa real de interés 
está influida por la potencial variabilidad de los pre-
cios, en particular cuando, como se ha visto en la Ar-
gentina, el proceso de convergencia de la tasa de infla-
ción interna hacia la tasa de devaluación nominal no es 
ni estable ni muy rápido. En tales condiciones, todo in-
tento de dejar librada la tasa de interés a las fuerzas 
del mercado en los hechos la deja atada a la política 
cambiaria; en procesos de alta inflación, a menos que la 
autoridad monetaria pueda anticipar razonablemente bien 
la tasa de inflación, la tasa real de interés experimen-
tará a corto plazo grandes fluctuaciones. Como por otro 
lado, y debido a las mismas razones de incertidumbre 
aquí mencionadas, el plazo medio de las operaciones de 
crédito tiende a disminuir, tales variaciones no influyen 
ahora sólo marginalmente sobre la cartera de créditos, 
sino que alteran prácticamente las condiciones de todo 
el mercado. 
La observación del cuadro 18 permite apreciar lo 
que ha ocurrido con las variables monetarias entre fines 
de 1978 y marzo de 1981. La desaceleración de la tasa 
de devaluación, que había comenzado en el último trimes-
tre de 1978, se oficializa conforme a la "tabla" de coti-
zación del dólar, inicialmente anunciada hasta agosto de 
1978. El efecto inmediato es una disminución sensible 
en el riesgo cambiario y, en tanto los precios y la tasa 
de interés nominal interna no ajustan inmediatamente, una 
clara señal para el endeudamiento externo. Hacia junio 
de 1979 los pasivos netos de operaciones de crédito con 
el exterior de los bancos habían aumentado un 50% en 
términos reales frente a su posición al iniciarse el año; 
al tipo de cambio corriente esto implicaba un aumento de 
1.600 millones de dólares en un semestre. El balance de 
pagos, a su vez, indica que frente a una salida neta de 
238.1 millones de dólares en el último trimestre de 1978, 
en el que el riesgo fue sin duda influido por el conflicto 
con Chile sobre el Beagle, en los dos primeros trimestres 
de 1979 hubo entradas netas por 1.060 y 969 millones; las 
reservas, que habían caído 212 millones el último trimes-
tre de 1978, aumentan 997 y 1.479 millones durante esos 
mismos períodos. 
En tanto la competencia externa por el lado de las 
importaciones, si bien en aumento (ver de nuevo el cua-
dro 1), no mostraba aún una presión generalizada sobre 
los márgenes de los productos locales, el nivel de acti-
vidad industrial se recuperó sensiblemente con respecto 
a 1978, apoyado ahora en la tasa de interés real interna 
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que pasaba a ser negat iva y en un incremento en e l sa la -
r i o r e a l , en e l que comenzaba a i n f l u i r en forma sustan-
t i v a e l atraso cambiario. Ante la fue r t e entrada de ca-
p i t a l e s e l Banco Central mantuvo l os e f e c t i v o s mínimos 
sin va r i ac i ones entre enero y junio de 1979 y l og ró r e -
ducir en forma s i g n i f i c a t i v a e l peso del sector o f i c i a l , 
incluyendo la cuenta de regulac ión dentro de l o s compo-
nentes de la base monetaria. 
A p a r t i r de setiembre, una vez que l o s prec ios de 
la carne -que fueran impulsados desde p r inc i p i o s de año 
por una fue r t e a lza en l os mercados in te rnac iona l es -
dejan de e j e r c e r presión sobre la i n f l a c i ó n interna, se 
produce una s i g n i f i c a t i v a i n f l e x i ó n en l os indicadores 
de las r e l ac i ones con e l e x t e r i o r . La continua reva lua-
ción r ea l de l peso sumada al impacto de la reforma aran-
c e l a r i a (que como hemos v i s t o comienza a ap l i ca rse tam-
bién en enero de 1979), h i zo , por primera vez desde 1976 
negat ivo e l saldo de la cuenta cor r i en te del balance de 
pagos. Sin embargo, dado e l d i f e r e n c i a l que se mantenía 
entre l a s tasas de in t e r é s internas y externas a la luz 
de la p o l í t i c a cambiaría, l as entradas de cap i t a l c on t i -
nuaban haciendo crecer l as reservas in t e rnac iona l es . La 
rápida caída en e l ritmo de crecimiento de prec ios du-
rante e l últ imo t r imestre de 1979 -en la que la i n f l u en -
c ia de los prec ios agropecuarios es dec i s i va (ver otra 
vez e l cuadro 3 ) - y e l r e t raso con que una vez más a jus -
taron hacia la ba ja las tasas nominales de in t e r és -en 
las que e l componente r i e sgo comenzaba a tener cada vez 
mayor i n f l u e n c i a - provocaron una nueva estampida en l a s 
tasas r e a l e s . Como ejemplo puede señalarse que un prés-
tamo t í p i c o concertado a 90 días a p r in c i p i o s del últ imo 
t r imest re de 1979 debió pagar una tasa r ea l de casi e l 
20% t r imes t ra l s i es que e l tomador a jus tó sus prec ios 
conforme a la va r iac i ón en ese mismo per íodo del índ ice 
de prec ios mayor istas. Los depósitos a i n t e r é s , f a vo r e -
c idos por la pos ib i l i dad de hacer co locac iones a p lazos 
mínimos de só lo una semana, eran en diciembre y a pre-
c i os constantes un 50% más a l t os que un año antes y, so-
bre la misma base de comparación, s i e t e veces mayores a 
l o s de marzo de 1976. Los medios de pago se mantenían 
prácticamente a l o s mismos n i ve l e s que habían alcanzado 
en 1977 y l o s préstamos a l sector privado eran dos veces 
y media mayores en términos rea l es que en e l momento de 
la reforma f i nanc i e r a , período en e? que e l producto ape 
ñas había crec ido un k%. El f i n del año 1979 marcó no 
só lo e l comienzo de una etapa de pe r s i s t en t es tasas rea-
l e s de i n t e r é s po s i t i v a s sino también e l momento en que 
e l t i p o de cambio r ea l se s i tuó claramente por debajo de 
cualquiera de las estimaciones pos ib les para determinar 
su n i v e l de e q u i l i b r i o de la rgo plazo (ver l o s d e t a l l e s 
en e l apéndice C ) . El n i v e l de ac t i v idad i n d u s t r i a l , y 
también e l del conjunto de la economía, indicaban e l co-
mienzo de otra etapa de reces ión . El a l za en la tasa 
r e a l de i n t e r é s , l a pe rs i s t en te reva luac ión y e l n i v e l 
s in precedentes del endeudamiento privado con l o s bancos 
agregaban, sin embargo, un nuevo elemento de tensión a 
la evo luc ión coyuntural : marcaban e l comienzo de un año 
c r í t i c o en la ac t i v idad f i n a n c i e r a . En e f e c t o , l o s ban-
cos y compañías f i nanc i e ras , cuyo número y volumen r ea l 
de ac t i v idad se habían expandido notablemente desde 1976, 
comenzaron ahora a encontrar d i f i c u l t a d e s genera l i zadas 
para la recuperación de sus car teras de préstamos, que 
habían pasado de lk.1% de l producto t o t a l a f i n de 1977 
a 16.8% en 1978 y a 22.3% a f i n de 1979. 
En un proceso que se i n i c i ó en marzo de 1980 con 
e l Banco de Intercambio Regional (BIR) y a l que seguir ían 
luego e l Banco In te rnac iona l , e l de l o s Andes y e l Oddone, 
son in te rven idos por e l Banco Central en méri to a sus 
d i f i c u l t a d e s opera t i vas una ve intena de bancos y compa-
ñías f i n a n c i e r a s . La magnitud del problema puede apre-
c i a rse señalando que l o s cuatro bancos mencionados es-
taban inc lu idos entre l o s d iez pr ivados de mayor volumen 
de depós i tos , que su pa r t i c i pac i ón alcanzaba a a lrededor 
del 20% de l t o t a l de depósi tos de l o s bancos pr ivados y 
a l 12% de l t o t a l del sistema, con un volumen equiva lente 
a 3-200 mi l lones de dó lares a l t i po de cambio de l momen-
t o . La caída del BIR produjo una rápida corr ida sobre 
l o s bancos pr ivados , l o que motivó que e l Banco Central 
se v i e r a obl igado a poner en funcionamiento un régimen 
de redescuento espec ia l por e l que l a s entidades obte-
nían fondos en proporción a l descenso de sus depós i tos 
y a r e s t i t u i r a su vez la plena garant ía de la Nación 
por l o s depós i tos captados por bancos pr ivados , proporción 
que se había a justado a f i n e s de l año an te r i o r a l 90%. El 
monto de l o s adelantos otorgados ba jo este régimen alcanzó 
su máximo a p r i n c i p i o s de a b r i l por cerca de 1.000 m i l l o -
nes de dó la res . 
Como era obv io , conociendo la exper ienc ia h i s t ó r i c a 
del pa í s , no só lo se t r a n s f i r i e r o n recursos entre bancos 
sino que también se comenzó a sen t i r una f u e r t e pres ión 
sobre l a s reservas del Banco Centra l . En e l segundo t r i -
mestre de 1980, por primera vez desde la puesta en mar-
cha de l a nueva e s t r a t e g i a , e l saldo de l a cuenta de ca-
p i t a l e s autónomos r e su l t ó negat ivo (994 mi l lones de dó la -
r e s ) , produciendo una caída aun mayor en l a s reservas in -
te rnac iona les (1.500 m i l l ones ) , ya que e l saldo de l a 
cuenta co r r i en t e continuaba siendo nega t i vo . A f i n e s de 
mayo un a l t o func ionar io del Banco Central afirmaba que 
habría un " a l za sin l í m i t e de l a tasa de i n t e r é s hasta 
que no se especule más con dó l a r e s " . 4/ Mientras tanto , 
l a combinación de caída de reservas con l a continua con-
t racc ión de l c r éd i t o neto a l sector o f i c i a l por e l Banco 
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Central y e l nuevo redescuento t r a n s i t o r i o a l o s bancos 
mantenía a la base monetaria prácticamente constante en 
términos r e a l e s . 
Sin embargo, tampoco se r ía éste e l camino a seguir 
por mucho tiempo. Cuando en e l mes de j u l i o la tasa de 
in t e r és r ea l ac t i va l l e g ó a l b.2% mensual, e l Ministro 
de Economía anunció e l primer r ea jus t e a l programa de 
p o l í t i c a apoyado en e l enfoque monetario del balance de 
pagos, modificando la pauta de devaluación del t i po de 
cambio nominal, que se e s tab l e c i ó en e l mensual hasta 
f i n e s de año y eliminando todas l a s r e s t r i c c i o n e s tempo-
r a l e s a l o s p lazos de cancelación de préstamos externos. 
Sin p e r j u i c i o de una reve rs i ón i n i c i a l en e l movimiento 
de cap i t a l e s , e l aumento del r i esgo cambiario, impulsado 
tanto por l o s acontecimientos económicos ya mencionados 
como por la r e i t e rada intervenc ión y l i qu idac ión de ban-
cos privados por parte de l Banco Central y la i n c e r t i -
dumbre asociada ahora a l o s cambios que pudieran ocurr i r 
en l a p o l í t i c a económica a p a r t i r de marzo de 1981, f e -
cha de l a sucesión p r e s i d enc i a l , continuaron presionando 
sobre la tasa de in t e r és r ea l compatible con una razona-
ble pos ic ión de reservas in ternac iona les del Banco 
Centra l . El n i v e l de l a s tasas, por otro lado , en un 
mercado que operaba a muy cor to plazo ponía en s i tuac ión 
cada vez más d i f í c i l a una parte s i g n i f i c a t i v a de l a 
c l i e n t e l a bancaria, t a l que se ha l l egado a sostener que 
un 20% de l a car tera t o t a l de préstamos bancarios debe-
r í a ser inc lu ida a esta a l tura bajo e l r ó tu lo de dudosa 
recuperación, proporción que l l e g a r í a a un b0% en e l 
sector i n d u s t r i a l . De alguna manera estas aprec iac iones 
son avaladas por l a evolución de l o s quebrantos comercia-
l e s , l o s que, a pesar de todas l as d i f i c u l t a d e s de compa-
rac ión involucradas, tanto en 1979 como en 1980 muestran 
va l o r es mucho más a l t o s que en l o s cinco años an te r i o r es 
en conjunto. Debe tenerse en cuenta, por otro lado, que 
t a l t i po de d i f i c u l t a d e s l l e va ron a l a apar ic ión en la 
plaza de dos nuevas formas de operación en e l sistema 
f i n a n c i e r o . Una es la organización de l o s llamados "club 
de bancos", mecanismo a t ravés del cual algunas empresas 
lograron una transformación y consol idación de su deuda 
a mediano plazo por negociación d i r ec ta con bancos tanto 
o f i c i a l e s como pr ivados ( l a pa r t i c ipac i ón de la banca 
o f i c i a l en algunos de es tos acuerdos y su negat iva a ha-
c e r l o en o t ros , cual fuera e l caso de SASETRU, una de l a s 
cinco mayores empresas pr ivadas de cap i t a l nacional , 
abr ieron fue r t e s c r i t i c a s sobre l a a rb i t ra r i edad con que 
se manejó e l gobierno, y en par t i cu la r c i e r t o s funciona-
r i o s del Banco Centra l , en estas operac iones ) . La otra 
es la l i c i t a c i ó n de redescuento a un año de plazo por 
parte del Banco Central entre la banca comercia l , con e l 
o b j e t i v o de modi f i car l a estructura de vencimientos en 
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la deuda de l sec tor pr ivado. El impacto de estas opera-
c iones de redescuentos puede verse en la l í n ea correspon-
diente a l sector privado en e l apartado "base monetaria" 
de l cuadro 18. De va l o r e s mínimos hasta marzo de 1980, 
en junio l as l í n eas de redescuento eran ahora e l p r i n c i -
pal componente de la base, superando su saldo tanto a l 
sector externo como a l públ ico . 
A p a r t i r de set iembre, cuando ya se habían reducido 
l o s r e q u i s i t o s de e f e c t i v o a l o que puede concebirse como 
su mínimo técn ico (10%), una nueva d i f i c u l t a d se agregaba 
a l a s del mercado f i n a n c i e r o . Como resul tado de l paula-
t ino aumento en l o s requerimientos f i s c a l e s , der ivados de 
un crec imiento en l o s gastos co r r i en t e s que excedió a l a 
disminución en la invers ión f í s i c a ( ver de nuevo el cua-
dro 2 ) , l o s préstamos del Banco Central a l gobierno, que 
venían cayendo en forma re lat ivamente l enta pero perma-
nente en términos r ea l e s desde 1976, comenzaron a subir en 
forma espec tacu lar . A f i n de diciembre e l aumento en e l 
año l l egaba a l equiva lente de 4.100 mi l lones de dó la res . 
La pos i b i l i dad de tener ba jo cont ro l e f e c t i v o e l manejo 
de l o s recursos monetarios de or igen interno se h izo en-
tonces cada vez más d i f í c i l , en un momento en que la r e ce -
sión y e l continuado aumento de l a s importaciones provoca-
ban un reclamo genera l i zado por e l a jus t e de l t i p o de cam-
b i o . Como ind icac ión del grado de pres ión ex i s t en t e en e l 
mercado f i nanc i e r o puede mencionarse que la tasa de i n t e -
rés r e a l en pesos para l o s depos i tantes durante noviembre 
y dic iembre, con caídas en la tasa de i n f l a c i ó n , v o l v i ó a 
s i tuarse por encima de 2 y J¡% mensual, en tanto que e l 
Banco Central continuaba perdiendo reservas a pesar de una 
nueva prórroga en e l compromiso temporal de devaluación 
nominal. Este se extendió ahora hasta marzo y por primera 
vez in t rodu jo una d i s t i n c i ón entre e l r i tmo de a jus te de 
l o s t i p o s compradores y vendedores. 
4. La i n f l a c i ó n y l a s h i pó t e s i s monetaristas 
A l o l a rgo de este cap í tu lo se ha efectuado una r e -
seña de l o s d i s t i n t o s métodos ensayados por e l m in i s t e r i o 
con e l f i n de crear adecuadas condic iones opera t i vas en e l 
mercado f i nanc i e r o y, fundamentalmente, para poner ba jo un 
razonable cont ro l a la expansión de la o f e r t a monetaria, 
sobre la base de que e l l a desempeña un papel centra l en e l 
proceso de formación de p r ec i o s . La h i p ó t e s i s de una r e -
l ac ión es tab le entre l a s var iac iones en l a o f e r t a moneta-
r i a y en e l n i v e l de prec ios es s in embargo un tema que 
tradic ionalmente ha sido arduamente d i scut ido en e l pa ís y 
l o es más aún luego del escaso é x i t o obtenido en este pro-
grama de cinco años. A continuación presentamos una s e r i e 
de resul tados obtenidos del a n á l i s i s con modelos de r e g r e -
sión extremadamente s e n c i l l o s que pueden ayudar a compren-
der algunos aspectos ad i c i ona l es de l proceso i n f l a c i o n a r i o 
y de l papel que en é l juega l a creac ión de d inero . 
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Hemos explorado l a s r e l ac i ones entre l a s v a r i a c i o -
nes proporc iona les t r imes t ra l e s del índ ice de prec ios a l 
por mayor con d iversas vers iones muy s e n c i l l a s de v a r i a -
b l es independientes que están expresadas en general también 
en forma de va r i ac i ones proporc ionales medidas en forma 
t r imes t r a l , introduciendo algunos promedios o r e t rasos 
como parte del e j e r c i c i o de i nves t i gac i ón . Algunos de l o s 
l o s resul tados más s i g n i f i c a t i v o s para modelos con una 
sola va r i ab l e independiente pueden observarse en e l cua-
dro 19, donde aparecen aquel las ecuaciones que presentan 
mayor a t r a c t i v o desde e l punto de v i s t a de su s i g n i f i c a -
ción e s t a d í s t i c a , l o s casos en los que e l c o e f i c i e n t e de 
la va r i ab l e independiente es d i s t i n t o a cero . Es oportuno 
mencionar que otras e spec i f i c ac i ones pos ib l es , que inc lu -
yen por ejemplo a l a s var iac iones en M1 y en e l producto 
interno con d i ve rsos rezagos as í como a l o s desv íos del 
producto con respecto a su va lo r medio, no alcanzan un 
n i v e l de s i g n i f i c a c i ó n mínima aceptable . Las formas u t i -
l i z adas para representar a l o s sa l a r i o s , M2 y prec ios in -
dicados con a s t e r i s c o s corresponden a un promedio de t r e s 
t r imest res con ponderación decl inante y e l per íodo sobre 
e l cual están tomadas es aquel que hace mayor su contr ibu-
ción a l a exp l i cac ión del a l za de p r e c i o s . 
Los resu l tados permiten destacar, primero, que l a po-
s i b i l i d a d de constru i r aceptables funciones de determina-
ción de p rec i os sobre modelos s e n c i l l o s es muy d i f í c i l , 
ya que en ningún caso la varianza expl icada alcanza a la 
mitad; segundo, que no es f á c i l argumentar en favor de 
que e l contro l de l a o f e r t a monetaria fuese por s í so lo 
un determinante s i g n i f i c a t i v o de l a marcha de la i n f l a -
ción en e l cor to plazo y que tampoco parece se r l o e l e s ta -
b lec imiento de una pauta cambiaría a l a luz del v a l o r que 
adquiere e l atraso o adelanto del t i p o de cambio r e a l ; 
t e r c e ro , que v a r i ab l e s asociadas con modelos que u t i l i z a n 
h ipó t e s i s es t ruc tura l es , aquel las que indican una d i s t i n -
ción entre dos o más sectores en l o s que d i f i e r e n l a s 
e l a s t i c i dades de o f e r t a o de demanda o l a s va r i ac i ones en 
product iv idad, generalmente acompañados de una h i p ó t e s i s 
de i n f l e x i b i l i d a d de prec ios (o s a l a r i o s ) en sentido des-
cendente, no deberían ser descartados de l a n á l i s i s ; y 
cuarto, que e l papel p r inc ipa l que ocupan l as va r i ac i ones 
en l o s s a l a r i o s nominales -acompañado de la v e r i f i c a c i ó n 
de que entre e l l o s y la s i tuac ión de tensión en e l merca-
do de t raba jo no se observa una r e l a c i ón estadíst icamente 
aceptable a l o l a rgo del período ana l i zado- , vuelve a 
llamar la atención sobre f a c t o r e s no monetarios, en este 
caso p a r t i c u l a r , estr ictamente p o l í t i c o s , en l a formación 
de prec ios a cor to p l a zo . 
El cuadro 20 presenta l os resul tados de exp l o rac i o -
nes con modelos de dos va r i ab l e s independientes. La pos i -
b i l i dad de mejorar nuestra capacidad de exp l i ca r e l com-
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portamiento de la tasa de inflación aparece asociada con 
la combinación de los incrementos de salarios, el tipo de 
cambio nominal o M2 con las variaciones en los precios 
relativos entre la agricultura y la industria -los térmi-
nos de intercambio internos- o las variaciones en el tipo 
de cambio real definido como el cociente entre el tipo de 
cambio nominal y la tasa de paridad de poder de compra 
(cociente entre precios locales y norteamericanos). La 
incorporación de las variaciones en el producto total o 
sus desvios no introducen mejoría alguna y tampoco se lo-
gran mejores resultados explorando patrones alternativos 
de rezagos en las variables consideradas. 
Los resultados deben tomarse con caute la , ya que por 
un lado no se corresponden necesariamente con una c lara 
e spec i f i cac i ón t eó r i ca y por otro lado no l l egan -con una 
excepción- a exp l i car más de 2/3 de la var ianza. Sin 
embargo es interesante r esa l t a r algunos casos; conforme 
a las ecuaciones 1 , 3 y 5 la i n f l a c i ó n tendería a desace-
l e ra r se , c e t e r i s paribus, si l o s prec ios agrar ios se r e -
trasan f r en t e a los indus t r ia l es , pero por otro lado, con-
forme a las ecuaciones 2, 4 y 6 un adelanto en éstos f r en -
te a l t ipo de cambio nominal or ig ina una presión pos i t i va 
sobre las var iac iones en e l n i v e l general de prec ios a l 
por mayor por la v í a de l o que podríamos llamar las expec-
t a t i v a s de devaluación, las que aparecen en todos los ca-
sos como una var iab l e altamente s i g n i f i c a t i v a . La ecua-
ción 4, en l a que se combina e l e f e c t o de l as var iac iones 
en e l t ipo de cambio nominal y en e l t ipo de cambio r ea l 
es claramente ind i ca t i va de l os dilemas de administración 
de la p o l í t i c a económica en condiciones de a l t a i n f l a c i ó n . 
Si se a justa e l t ipo de cambio nominal esto e j e r ce una 
in f luenc ia pos i t i va en muy corto plazo sobre la var iac ión 
en l os prec ios^ internos, pero s i no se l o hace (se r e t r a -
sa su a juste f r en te a la marcha de l o s prec ios in ternos ) 
l as expectat ivas de devaluación e jercen esa misma pres ión. 
En tanto hemos señálado a l o largo de este t raba jo 
e l papel muy cruc ia l y cambiante que e l min is ter io ha 
asignado al t ipo de cambio rea l como instrumento de p o l í -
t i c a económica y e l par t i cu lar peso que tuvo en la e s t ra -
teg ia an t i i n f l a c i ona r i a de la segunda parte de su gest ión, 
aquel la en que se ap l i ca e l enfoque monetario del balance 
de pagos, hemos explorado también la pos ib i l idad de mejo-
rar e l a jus te combinando las var iac iones en l o s sa la r i os 
nominales y prec ios r e l a t i v o s internos con e l n i ve l del 
índice de t ipo de cambio r e a l . Los resultados se presen-
tan en e l g r á f i c o 3 donde es evidente que e l poder e x p l i -
ca t i vo de la ecuación -tomando nota de la tregua de pre-
c ios a p r inc ip ios de 1977- se incrementa f r en t e a los 
casos anter iores con excepción de la ecuación 4, en tanto 
que la constante no d i f i e r e s i gn i f i ca t i vamente de cero. 
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Estos resu l tados , que no pueden ser tomados de otra 
manera que como e j e r c i c i o s muy s e n c i l l o s en formación de 
p rec i os , no hacen más que r a t i f i c a r entonces l a s d i f i c u l -
tades de aceptar como guía exc lus iva de la p o l í t i c a a n t i -
i n f l a c i o n a r i a a l a s v a r i ab l e s monetarias. A pesar de l o 
elemental del a n á l i s i s es ev idente que e l peso de l o s ar -
gumentos que abogan a favor de la u t i l i z a c i ó n de modelos 
de t i p o es t ruc tura l no debería de jarse de lado en ninguna 
p o l í t i c a de contro l de l a i n f l a c i ó n que pretenda tener 
é x i t o a mediano p la zo . 
NOTAS CAPITULO I I I 
2/ En tanto l o s bancos comerciales só lo intermedian 
en l a operación de c r éd i t o en moneda ex t r an j e ra , su pos i -
c ión neta es generalmente neutra; sin embargo, y conforme 
a la presentación t r ad i c i ona l de l o s cuadros de la es ta -
d í s t i c a monetaria, en e l cuadro 16 l o s préstamos en mone-
da ex t ran j e ra f i guran junto con l o s e fectuados en pesos, 
en l a l í n ea sector pr ivado; l o s datos del sector externo 
neto para o t ros bancos, que son l o s comerc ia les , r e g i s t r an 
exclusivamente su pos ic ión pasiva con e l e x t e r i o r . 
2/ La r e l a c i ón conceptual entre e l balance de pagos 
y l a s e s t a d í s t i c a s monetarias es extremadamente d i f í c i l de 
c o n c i l i a r con l o s datos d i spon ib l es . Conforme a un razo -
namiento contable elemental l o s movimientos en la cuenta 
de c a p i t a l autónomo deberían c o in c i d i r razonablemente con 
l a s d i f e r e n c i a s entre l o s sa ldos , medidos a f i n y p r i n c i -
p ios de año, de l a s cuentas en las que la banca comercial 
r e g i s t r a sus operaciones con e l e x t e r i o r . Los movimientos 
en l a s cuentas de reservas y cap i t a l compensatorio debe-
r ían c o i n c i d i r a su vez con l a s var iac iones que muestra 
e l sec tor externo en l a base monetaria, o sea en e l balan-
ce de l Banco Centra l . En l o s hechos ex i s t en múl t ip les ra -
zones para que t a l co inc idenc ia no se v e r i f i q u e , por ejem-
p lo , e l t i p o de cambio u t i l i z a d o , la c on tab i l i z a c i on de 
l o s c r éd i t o s externos a la Tesorer ía de l a Nación, la po-
s i b i l i d a d de hacer operaciones con e l e x t e r i o r que no pa-
sen a t ravés de bancos, e t c . La magnitud de l a s d i f e r e n -
c i a s es, s in embargo, cons iderable , t a l como puede verse 
s intét icamente en e l cuadro que s igue: 
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Bancos comerciales Banco Central 
Balance — 
Varia- de pagos Sector Reservas Tipo de 
ción Capital externo —capital cambio 
autónomo neto compen- implícito 
(variación) (mil mi- satorio 
llones (millones 
de pesos)de dólares) 
Sector Tipo 
externo de 








dólares) de pesos) 
1975 - 18 61 295 16 
1976 - 91 270 537 42 - 353 
1977 - 535 580 922 671 1 276 
1978 - L 568 984 L 593 719 1 333 
1979 - 6 295 1 600 3 935 2 342 4 687 
1980 -10 788 1 986 5 432 1 497 2 598 
476 239 200 
1807 2 591 697 
4 204 5 829 721 
8 941 10 138 882 
1 911 7 288 262 
Los bancos comercia les deben valuar su pos ic ión en d i v i s a s 
conforme a l t i po de cambio para operaciones f i nanc i e ras 
de la fecha del c i e r r e del e j e r c i c i o . El Banco Central 
r e g i s t r a l o s ingresos a l costo h i s t ó r i c o y l o s egresos 
según e l p r i n c i p i o FIFO, l as d i f e r e n c i a s de cambios están 
también inc lu idas en e l concepto de l sector externo neto 
de su balance. 
3/ En l o s cuadros monetarios e l saldo de l a cuenta 
regulac ión está inc lu ido en l o s préstamos a l sector o f i c i a l 
e fectuados por e l Banco Centra l , pero es oportuno señalar 
que l a s cuentas del gobierno no l o s incluyen a su vez entre 
l o s c r éd i t o s r e c i b idos ni entre sus gas tos . 
b j Declaraciones del Dr. Arr iazu, ver Ambito Finan-
c i e r o , 22/IV/80. 
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Cuadro C-l (conclusión) 
PRINCIPALES COMPONENTES DE LA CFERIA Y DEMANDA GLOBAL 
(Valores en miles de millones de pesos a precios de 1960 y variaciones 










Valores # Valores % Valores % Valores 
1970 14.1 5.4 11.7 3.8 3.4 7.4 1.5 -0.5 
1971 14.8 4.7 12.1 6.9 4.1 21.5 1.6 7.5 
1972 15.5 5.8 12.6 4.5 4.2 1.3 1.4 -9.0 
1975 16.1 4.7 13.3 6.2 4.0 -4.5 1.3 -7.8 
1974 17.1 6.1 14.4 8.2 4.2 4.5 1.5 14.8 
1975 16.9 -0.9 14.7 1.9 4.1 -2.1 1.6 5.0 
1976 16.6 -1.7 15.5 -9.7 4.3 5.1 1.2 -25.6 
I 15.8 -5.5 15.5 -9.5 5.7 -1.5 1.1 -36.1 
II 17.0 -5.6 15.5 -12.8 4.5 5.4 1.1 -57.0 
III 16.8 0.5 15.2 -8.7 4.5 14.4 1.4 -10.8 
H 16.9 -0.3 12.9 -7.6 4.7 2.3 1.3 -4.8 
1977 17.4 4.9 12.9 -5.0 5.0 16.2 1.5 26.8 
I 16.0 1.4 12.0 -10.8 4.5 18.8 1.4 20.1 
II 17.9 5.8 12.7 -6.0 5.3 21.5 1.5 42.3 
III 18.2 8.4 13.1 -0.5 5.5 21.4 1.7 18.8 
IV 17.6 4.0 13.6 5.8 4.9 4.4 1.7 28.5 
1978 16.8 -3.4 12.4 -3.7 4.5 -10.4 1.3 -12.7 
I 15.4 -5.6 11.9 -0.8 5.8 -15.5 1.3 -6.5 
II 17.2 -4.4 12.0 -5.5 4.8 -9.0 1.5 -17.0 
III 17.3 -4.9 12.3 -6.4 4.6 -16.9 1.4 -15.9 
IV 17.5 -0.8 13.4 -2.0 4.8 -1.8 1.4 -12.4 
1979 18.2 8.4 15.7 10.9 5.1 13.5 1.9 42.7 
I 17.2 11.6 15.3 11.3 4.6 21.5 1.6 28.1 
II 18.7 8.8 15.2 9.6 5.2 9.5 1.7 35.3 
III 18.6 7.8 14.0 14.5 5.1 11.1 2.0 44.9 
IV 18.5 5.7 14.5 8.4 5.4 15.4 2.2 65.0 
1980 18.2 -0.2 14 5 5.9 5.5 4.8 2.5 31.3 
I 17.8 3.1 15.8 4.0 5.1 12.6 2.4 47.3 
II 18.1 -2.9 15.5 2.5 5.7 9.0 2.2 29.7 
III 18.6 - 14.8 5.3 5.5 5.8 2.6 27.1 
IV 18.4 -0.6 15.0 5.7 5.1 -5.0 2.8 24.6 
1981 17.1 -6.1 13.5 -5.5 4.2 -21.9 2.1 -16.3 
I 17.6 -1.0 14.7 6.7 4.5 -16.8 2.8 13.8 
II 17.8 -1.7 15.5 -1.5 4.8 -16.0 2.3 2.6 
III 16.6 -10.7 12.9 -12.8 3.7 -50.4 1.8 -28.9 
IV 16.4 -10.7 12.9 -14.5 4.0 -22.7 1.5 -44.9 
(continúa) 
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Cuadro X (continuación) 
Producto Producto Producto Exportaciones . . . 
industrial agropecuario servicios Anos — — — — — — » — •• 
Valores $ Valores Valores % Valores & 
1970 1.8 7.2 5.0 6.3 1.9 5.6 6.3 4.1 
1971 1.6 -11.8 5.5 9.7 1.7 -11.5 6.6 4.5 
1972 1.5 -6.0 5.8 6.0 1.7 1.3 6.8 3.4 
1975 1.6 6.0 6.2 6.4 1.9 10.2 7.1 4.2 
1974 1.6 -0.3 6.5 6.1 2.0 4.4 7.5 6.6 
1975 1.3 -17.4 6.3 -2.8 2.0 -1.5 7.6 0.5 
1976 1.8 40.6 6.1 -4.5 2.1 4.0 7.4 -2.4 
I 1.3 22.1 5.5 -6.7 2.0 8.3 7.2 -4.4 
I I 1.8 31.0 6.4 -6.3 2.1 -0.4 7.4 -5.2 
I I I 2.0 45.1 6.1 -2.9 2.1 3.0 7.4 0.1 
IV 2.2 59-8 6.3 -2.0 1.9 5.8 7.5 0.1 
1977 2.7 50.7 6.3 4.2 2.1 1.2 7.8 5.3 
I 2.5 95.0 5.5 -0.1 2.0 -1.6 7.4 -1.7 
I I 3.2 79-9 6.5 2.3 2.3 9.1 7.8 6.0 
I I I 2.9 45.1 6.7 10.4 2.1 0.2 8.0 A. 4 
IV 2.3 6.2 6.5 3.9 1.9 -3.1 7.9 5.0 
1978 2.9 5.5 5.8 -7.9 2.1 1.7 7.6 -1.8 
I 2.5 -1.7 4.9 -11.5 2.1 3.8 7.2 -1.7 
I I 3.3 1.9 5.9 -8.7 2.3 0.8 7.6 -2.4 
I I I 3.5 19.6 6.1 -9.2 2.2 0.5 7.8 -2.9 
IV 2.4 0.8 6.3 -2.9 1.9 2.2 7.9 -0.2 
1979 3.1 5.7 6.5 11.0 2.2 4.1 8.2 7.9 
I 2.7 6.9 5.7 16.6 2.3 12.0 7.8 8.5 
I I 3.7 14.1 6.7 12.9 2.4 1.2 8.2 7.8 
RN 5.5 -5.0 6.8 10.5 2.1 -0.2 8.4 8.4 
IV 2.6 8.6 6.7 5.4 2.0 4.2 8.5 7.0 
1980 2.8 -7.0 6.2 -1.8 2.1 -5.5 8.5 2.9 
i 2.9 9.6 5.9 3.1 2.2 -6.4 8.3 5.8 
I I 2.8 -24.1 6.2 -6.9 2.1 -10.1 8.3 0.7 
n i 2.9 -11.6 6.4 -5.4 2.1 -0.2 8.7 3.0 
IV 2.7 6.5 6.3 -4.9 1.9 -4.5 8.7 2.4 
1981 3.1 10.6 5.2 -16.0 2.1 3.1 8.1 -4.2 
i 2.8 -5.0 5.5 -5.5 2.1 -0.6 8.2 -1.0 
I I 3.7 31.6 5.4 -13.2 2.4 11.8 8.3 0.1 
n i 3.6 23.8 4.9 -23.7 2.1 -1.6 8.0 -8.1 
IV 2.5 -8.0 5.1 20.0 2.0 3.1 7.8 -9.5 
Cuadro C-2 
DATOS DEL SECTOR PUBLICO 
(en porcenta je de l PIB) 
Pres ión Ahorro Inver - Necesidad de f inanciamiento 
Año t r i bu - co- sión de l a Tesorer ía t a r i a r r i e n t e r ea l Global Tota l Banco Central 
1970 18.1 6.4 7.3 1.0 0.9 1.0 
1971 15.9 3.8 7.1 3.6 2.3 2.3 
1972 14.0 3.4 7.6 4.3 2.3 1.7 
1973 16.2 0.8 6.7 6.4 5-3 
1974 19.2 1.3 7-3 6.7 6.1 5.4 
1975 13.8 -5 .6 8.2 14.4 11.2 9.9 
1976 15.3 3.1 10.8 9.4 6.9 3.5 
1977 18.1 9.4 11.4 3.0 2.4 1.4 
1978 19.6 7.9 11.2 3.6 2.0 -
1979 18.9 5-7 9.0 3.1 2.0 _ 
1980 22.7 4.6 9.1 4.2 1.3 3.4 
1981 19.8 2.7 9.1 6.8 5.1 
Fuente : : M in i s t e r i o de Economía, Informe Económico , Reseña 
Es tad í s t i c a , Anexo B, BS 448, 5/7/82. 
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Cuadro 3 
VARIACIONES DE LOS IKDICES DE PRECIOS al 
Años 
Precios al 
consumidor Precios al por mayor 
Precios al por mayor relativos 









Federal cuarios pecuarios Agropecuarios Importados 
1975 182.7 192.5 143.8 208.7 257.5 120.9 68.1 
I 19.3 a . 5 18.8 23.3 12.2 107.0 88.4 
II 28.8 32.8 21.9 35.9 51.9 119.4 79.1 
n i 84.2 93.5 73.0 97.9 131.0 136.5 67.7 
IV 46.2 35.7 53.2 29.4 43.6 115.3 61.0 
1976 444.1 499-0 529.3 469.2 690.4 109.3 49.1 
i 59.9 85.7 80.6 81.0 146.4 115.6 44.8 
n 87.5 84.4 68.8 89.1 93.0 129.5 44.0 
n i 18.2 20.5 43.2 15.7 1.8 104.6 49.9 
IV 30.1 20.9 26.0 20.3 9.4 99.8 54.8 
1977 176.0 149.4 163.7 146.9 126.2 102.4 53.5 
i 30.7 28.5 32.0 28.6 32.6 97.2 53.2 
i i 22.1 18.1 14.1 15.9 34.5 98.7 45.3 
n i 27.2 24.9 25.0 26.9 11.7 100.3 52.1 
IV 3312 31.8 27.2 35.8 16.0 107.0 61.0 
1978 175.6 146.0 141.6 156.6 75.9 108.7 78.1 
i 31.2 23.9 18.8 26.2 17.7 114.0 65.6 
i i 29.9 26.5 28.2 27.0 14.5 112.9 72.8 
n i 22.7 20.3 23.5 20.2 8.5 109.9 80.6 
IV 27.8 27.2 32.3 25.6 13.4 104.3 89.2 
1979 159.5 149.3 150.8 153.5 93.1 109.9 102.6 
i 32.1 27.3 22.2 30.8 17.6 111.6 99.2 
n 24.3 26.0 24.9 26.5 26.2 113.0 99.4 
n i 28.1 31.8 41.1 28.8 22.6 103.2 104.5 
IV 18.4 12.6 5.2 15.5 14.9 113.3 105.1 
1980 100.8 75.4 63.0 80.4 74.5 121.6 106.1 
i 18.5 11.6 7.5 12.9 15.8 119.0 103.4 
i i 18.6 14.5 16.0 14.3 10.9 117.2 105.5 
n i 14.7 12.9 13.7 12.7 11.4 116.1 106.8 
IV 17.0 10.6 -0.1 14.5 12.6 133.1 108.6 
1981 104.5 109.6 93.9 112.2 157.7 133.1 87.4 
i 14.4 9.2 0.9 11.6 15.5 147.2 104.9 
n 23.1 32.0 32.5 30.5 54.2 145.0 88.8 
m 29.0 40.4 50.1 36.8 50.2 132.1 80.9 
IV 22.5 27.1 34.9 25.3 18.2 122.7 85.7 
Fuente: HffiEC 
aj Variaciones porcentuales con respecto al período anterior. 
Cuadro C-l (conclusión) 
PRINCIPALES DATC6 DEL BALANCE DE PAGCS 
(En millones de dólares) 
Pagos interna- Deuda Transacciones corrientes . . a/ Capital cionales- externa 


















publico privado vas . Ca fin de cada 
período) 
1965 1.488 1.195 295 -111 182 -143 16 -24 40 301 1.687 965 
1970 1.775 1.684 88 -227 -158 390 185 -75 260 759 2.145 1.752 
1975 2.961 5.946 -985 -500 -•1.285 191 -791 297 • -I.O94 619 5.295 5.854 
I 635 1.045 -410 -98 -508 113 379 13 -404 1.031 
II 807 1.060 -253 -113 -366 71 -315 -6 -307 716 
n i 759 945 -184 -15 -199 38 -216 -52 -160 500 
IV 762 900 -138 -72 -211 -31 120 345 -222 620 
1976 3.916 3.033 883 -233 650 -352 I.I92 1.084 125 1.812 5.189 3.190 
I 714 645 68 -36 32 -114 64 159 -8 684 
II 1.006 660 345 -84 261 5 479 227 255 1.164 
III 1.076 883 195 -39 154 42 131 132 -59 1.294 
IV 1.120 844 276 -75 201 -265 518 585 -64 1.812 
1977 5.652 4.161 1.490 -200 1.286 1.276 2.226 -261 2.479 4.039 6.044 3.634 
I 1.260 875 385 -31 354 -19 291 -38 355 2.104 
II 1.695 1.018 677 -138 538 -62 440 -35 478 2.544 
i n 1.464 1.141 325 23 347 429 693 -8 695 3.237 
IV 1.232 1.127 105 -55 50 959 802 -180 968 4.0» 
1978 6.399 5.854 2.566 -732 1.833 1.534 1.998 -1.367 5.200 6.037 8.357 4.139 
I 1.530 858 472 -195 278 1.077 1.185 -207 1.575 5.223 
n 1.808 871 957 -182 755 460 546 -713 1.245 5.770 
ili 1.966 1.046 921 -167 754 35 481 -416 784 6.250 
IV 1.254 1.059 255 -189 46 -238 -213 -31 -204 6.037 
1979 7.810 6.700 1.110 -1.646 -536 4.687 4.442 -140 4.578 10.479 9.96O 9.074 
1 1.549 1.198 551 -415 64 1.054 997 -50 992 7.034 
n 2.585 1.579 1.004 -537 468 971 1.479 -26 1.499 8.512 
m 2.161 1.904 257 -314 -57 1.274 1.181 • -45 1.173 9.694 
IV 1.717 2.220 -505 -381 -883 1.388 786 -20 714 10.480 
1980 8.028 10.500 -2.472 -2.218 -4.690 2.592 -2.79Ó -142 -2.514 7.683 14.459 12.703 
I 2.059 2.282 -223 -523 -746 1.222 187 -44 457 10.667 
II 1.927 2.291 -364 -633 -996 -715 -1.477 -23 -1.747 9.190 
in 2.058 2.770 -752 -407 -1.139 1.561 301 57 398 9.491 
IV 2.003 5.156 -1.153 -655 -1.809 530 -1.208 -18 -1.602 7.683 
1981b/9.150 9-170 -20 -3.751 -3.771 548 -3.806 -80 -5.433 3.877 
I~ 1.990 2.608 -618 1.340 -1.958 -871 -2.985 -31 -2.810 4.698 
II 2.853 2.520 533 -933 -600 737 30 -5 199 4.728 cf c • 
III 2.716 2.115 601 -727 -125 137 -82 -39 -24 4.646 19.008- 14.526"' 
IV 1.591 1.927 -336 r752 -1.087 545 -769 -4 -798 3.877 
Fuente: Banco Central* 
a/ No se incluyen los rubros "Errores u omisiones"; "Asignación de DEG" y "Ajuste por cambio 
de paridad"* 
b/ Cifras provisorias« 
c/ Al 30/9/81. 
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Cuadro C-l (conclusión) 
SALARIO TOTAL MEDIO MENSUAL DE LOS ^ABAJADORES DE LA INDUSTRIA MAHUFACTURERA a/ 
Salario medio nominal Salario medio real 
mensual mensual b/ Anos ™ 
Indice baso % variación Indice base % variación 
1970=100 periodo an- 1970 = 100 periodo an-
terior terior 
1970 100,0 - 100,0 
1971 146,7 46,7 108,9 8,9 
1972 221,9 51,3 103,9 •• 4,6 
1973 390,5 76,0 114,1 9',8 
1974 565,1 44,7 132,9 16,5 
1975 1.633,9 189,1 135,9 2,3 
I 812,4 - 137,3 -
I I 983,8 21,1 129,2 - 5,9 
I I I 2.021,2 105,4 144,1 11,5 
IV 2.718,2 3415 132,5 - 8,0 
1976 5.976,9 265,8 91,4 -32,7 
I 4.316,2 58,8 131,6 - 0,7 
I I 5.512,8 27,7 89,6 - 31 ,3 
I I I 6.220,4 12,8 85,6 - 4,5 
IV 7.858,2 26,3 83,1 - 2,9 
1977 16.269,1 172,2 90,1 - 1,4 
I 10.842.1 38,0 87,7 5 , 5 
I I 13.980,0 28,9 92,7 5 , 7 
I I I 17.255,3 23,4 89,9 - 3,0 
IV 23.005,1 33,3 90,0 0,1 
1978 44.145,4 171,3 88,8 - 1,4 
I 29.035,8 26,2 86,6 - 3,8 
I I 36.877,5 27,0 84,6 - 2,3 
I I I 46.864,9 27,1 87,7 3,7 
IV 63.803,4 36,1 93,4 6,5 
1979 130.965,8 196,7 101,5 14,3 
I 83.527,2 30,9 92,6 - 0,9 
I I 106.147,8 27,1 94,7 2,3 
I I I 141.280,0 33,1 98,3 3,8 
IV 192.916,4 36,5 113,4 15,4 
1980 292.736,6 123,5 113,0 11,3 
I 222.484,1 15,3 110,4 - 2,6 
I I 258.010,8 16,0 107,9 - 2 3 
I I I 310.565,7 20-4 113,2 4 9 
IV 379.885,8 22,3 118,3 4,5 
1981 537.011,0 83,4 101,4 -10,3 
I 416.512,2 9,6 113,3 - 4,2 
I I 462.904,9 11 51 102,3 - 9,7 
I I I 546.001,8 18,0 93,5 - 8,6 
IV 722.625,1 32.3 101,0 8,0 
Fuente; IBDEC y elaboración propia, 
a/ Excluido aguinaldo. 
t>/ Deflactado por el índice de precios al consumidor. 
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Cuadro C-2 
DISTRIBUCION DE LAS POSICIONES DEL ARANCEL DE 
IMPORTACIONES, ABRIL DE 1976 
Derechos de ... , Por c iento Numero de importación . . de 
f . . \ pos ic iones . . (por c i en t o ; r pos ic iones 
0 85 1.1 
1-25 3.192 40.2 
26-50 352 4.4 
51-75 622 7.8 
76-100 2.970 37.4 
Más de 100 725 9.1 
Tota l 7.9^6 100.0 




TARIFA LEGAL, SECTORES INDUSTRIALES SEGUN CLASIFICACION CIIU, OCTUBRE DE 1976 
Sectores Tari fa legal 
521 Fabricación de tex t i l es 107.7 
322 Confección de prendas de ves t i r , excepto calzado 200.0 
341 Fabricación de papel y productos de papel 28.9 
551 Fabricación de sustancias químicas industriales 78.6 
352 Fabricación de otros productos químicos 98.8 
355 Fabricación de productos de caucho 110.0 
362 Fabricación de v idr io y productos de v idr io 94.3 
369 Fabricación de otros productos minerales no metálicos 66.0 
371 Industrias metálicas básicas de hierro y acero 88.8 
372 Industrias básicas de metales no ferrosos 68.5 
381 Fabricación de productos metálicos, excepto maquinarias 
y equipo 132.9 
382 Construcción de maquinaria, excluida la e léctr ica 98.3 
383 Construcción de maquinaria, aparatos accesorios y 
suministros e léctr icos 89.1 
384 Construcción de material de transporte 127.0 
385 Fabricación de equipo profesional y c i en t í f i c o , etc . 80.0 
Promedio ponderado 93.7 
Promedio simple 97.9 
Fuente! Nogués, op . c i t . , cuadro 1. 
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Cuadro C-2 
DERECHOS DE IMPORTACION CORRESPONDIENTES A LOS BIENES PRODUCIDOS EN EL PAIS 
(Comnaración entre las estructuras de la tarifa legal de 1976 y 1967)-
Grado de elaboración O 
anterior a/ 110 110 110 120 120 130 130 130 l4o 140 
actual b/ 80 80 80 85 85 95 95 95 100 100 
Bienes de 
consumo 
Bienes i n -
termedios 
anterior á/ 40 50 60 70 80 90 100 110 120 130 





40 50 60 70 70 80 90 90 100 
30 35 45 50 50 60 60 65 65 70 
Fuente! Julio Berlinski, "Protección arancelaria de actividades seleccionadas de la industria 
manufacturera argentina", Ministerio de Economía, Buenos Aires, setiembre de 1977= 
a/ Decreto 1410/67. 
b/ Decreto 3008/76. 
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Cuadro C-2 
TARIFA LEGAL Y DIFERENCIALES DE PRECIOS POR SECTORES INDUSffilAIES 
Sectores Tarifa legal Diferencial diciembre de precios (a) •• (b) 
1977 febrero 1977 <b) •xlOO 
321 Fabricación de textiles 
322 Confección de prendas de vestir, excepto 
calzado 
341 Fabricación de papel y productos de 
papel 
351 Fabricación de sustancias químicas 
industriales 
352 Fabricación de otros productos químicos 
355 Fabricación de productos de caucho 
362 Fabricación de vidrio y productos de 
vidrio 
369 Fabricación de otros productos minerales no 
metálicos 
371 Industrias metálicas básicas de hierro y 
acero 
372 Industrias básicas de metales no ferrosos 
381 Fabricación de productos metálicos, excepto 
maquinarias y equipo 
382 Construcción de maquinaria, excluida la 
eléctrica 
383 Construcción de maquinaria, aparatos accesorios 
y suministros eléctricos 
384 Construcción de material de transporte 
























































Fuente! Nogués, op.cit», cuadro 1. 
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Cuadro C-2 
VAL® C.I.F. DE LA IMPORTACION LIBRE Y SUJETA A DERECHOS Y MONTOS CORRESPONDIEtHES 
Libre de Sujeta a Total Por- Por- Derechos de importación derechos derechos 
Año 
millo- Valor . Valor Millo-
centaje $ sobre 
nes Millo- Millo- sobre Millo- sobre Millo-
de nes de nes de total nes de nes de total nes de importa- Total 
dólares dólares dólares 
ción su-pesos pesos pesos jeta a 
derechos 
I960 1.249 706 853 68 328 396 32 161 49 16 
1961 1.460 731 883 60 478 577 40 268 56 22 
1962 1.357 837 737 54 699 619 46 358 51 23 
1963 981 718 521 53 637 460 47 276 43 20 
1964 1.077 675 480 45 879 597 55 362 41 23 
1965 1.198 1.022 604 50 1.000 594 50 468 47 23 
1966 1.124 1.206 575 51 1.143 549 49 593 52 25 
1967 1.096 1.777 535 49 1.861 560 51 717 38 20 
1968 1.169 2.125 607 52 1.967 562 48 753 38 18 
1969 1.576 2.944 841 53 2.572 735 47 1.026 40 19 
1970 1.685 3.437 906 54 2.945 778 46 1.024 35 16 
1971 1.809 4.494 1.004 54 4.094 866 46 1.329 32 15 
1972 1.905 9.015 1.087 57 6.614 818 43 1.996 30 13 
1973 2.230 13.167 1.414 63 7.691 816 37 2.158 28 10 
1974 3.635 18.747 2.151 59 13.580 1.484 41 3.217 24 10 
1975 3.947 50.341 2.261 57 33.861 1.685 43 8.500 25 10 
1976 3.033 213.434 1.561 51 240.096 1.472 49 53.276 22 12 
1977 4.162 849.306 2.112 51 856.983 2.050 49 169.000 20 10 
1978 3.854 1.485.336 1.859 48 1602.160 1.994 52 355.288 22 11 
1979 6.700 9.124.749.a/ s/d s/d. 1.374.321 s/d 15 
1980 10.541 19.555.280a/ s/d s/d 3.656.044 s/d 19 
Fuente: 1960-1978« INDEC. 1979-1980! HDEC y Administración Nacional de Aduanas. 
a/ Total de importaciones. 
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Cuadro C-2 





Diferencias de precios 
(febrero 1977) 






Prod. (Balassa) Oct„ 
Insumos 
elab. 1976 




Die. Oct. Die. 
1977 1976 1977 











46 48 44 200 95 106 56 352 155 
29 45 17 132 94 ' 88 40 197 122 
4l 29 57 134 74 51 35 133 4g 
26 54 7 87 60 104 57 74 63 
33 54 10 84 43 112 66 176 169 
37 37 39 94 53 68 43 132 63 
Fuente! Nogués, op.cit., cuadros 2 y 4. 
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Cuadro 12 
PROGRAMA ARANCELARIO 1979-1984 a/ 
(Tarifa legal según resolución ME 1.654/78) 




Grupo 1, Bienes de 
consuno, excluidos 
los clasificados 
en Grupo 2 
1979 
ene. abr. ,iul. oot. ene. 
1980 
abr. ,iul. oct. ene, ahr. .inl. oct. ene, abr. ,iul. oct. ene, abr- ,iul. oct. 
65 63 63 
75 74 73 













































Grupo 2. Al imatoa, 
bebidas y tabaco 
Grupo 3. Bienes In-
tercedió» 
Grupo 4. Materias 
prisas y productos 
básicos, excluidos 
los clasificados 
en Grupo 5 
Grupo 5. Haterías 
primas y productos 
bftslcos de origa» 
agropecuario 
Grupo 6. Bienes no 
producidos 
Grupo 7. Bienes do 
capital 
39 38 37 36 35 34 33 32 45 44 43 42 41 40 39 38 52 51 50 49 48 46 44 42 
44 43 42 41 40 39 38 37 46 45 44 43 42 41 40 39 48 47 46 45 44 43 42 41 
36 35 34 33 32 31 30 29 
39 38 37 36 35 34 33 32 43 41 40 39 38 37 36 35 
21 21 20 20 19 19 18 18 
25 25 24 24 23 23 22 22 29 29 28 28 27 27 26 26 
10 10 10 10 10 10 10 10 
10 10 10 10 10 10 10 10 
10 10 10 10 10 10 10 10 
46 45 44 43 42 41 40 39 
48 47 46 45 44 43 42 41 












































































































































































































Fuentes Boletín Semanal, Ministerio de Economía, N2 270. 
a/ En cada uno de los siete grupos la primera, segunda y tercera fila corresponden la escala de elaboración 1, 2 y 5 respectivamente. 
Cuadro C-2 





Alimentos, bebidas y tabaco 
Textiles 
Confecciones y calzado 
Madera y muebles 
Papel e imprenta 
Caucho 
Productos químicos 
Minerales no metálicos 
Metales y sus manufacturas 
Maquinaria 
Maquinaria y aparatos eléctricos 




Coeficiente variación total 





































































Fuente! J.J. Medina, Evaluación del plan de apertura de la economía argentina, 1979-1984. 
CEMA, junio de 1980. 
Nota! Los cálculos para octubre de 1978 y 1979 están efectuados conforme a la ÑADI vigente 
a cada una de esas fechas. Los de enero de 1981 y 1984 se basan en los datos del 
Programa Arancelario. El promedio sinple y el coeficiente de variación están calcu-
lados sobre los datos del cuadro. 
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Cuadro C-2 
ARANCELES VIGENTES A PARTIR DE OCTUBRE DE 1980 
(Distribución de las partidas de la ÑADI por grupos, 
escala de elaboración y valor del arancel) 




elabo- O 10/ 15/ 20/ 25/ 30/ 35/ 40/ 45/ 50/ 







Grupo 1. Bienes 1 X X X X X X X X 56 
de consumo, ex- 2 X X x 64 
cluidos los cla- 3 X X X 74 
sificados en 
Grupo 2 
Grupo 2. Alimentos, 1 X X X 32 
bebidas y tabaco 2 X X X 38 
3 X X X X X 42 
Grupo 3. Bienes 
intermedios 1 X X X X X X X 37 
2 X X X X X X X 39 
3 X X 41 
Grupo 4. Materias 1 X X X X 29 
primas y productos 2 X X X X X 32 
básicos, excluidos 3 X X 35 
los clasificados 
en Grupo 5 
Grupo 5. Materias 1 X X X 18 
primas y productos 2 X X 22 
"básicos de origen 3 X 26 
agropecuario 
Grupo 6. Bienes 1 X X 10 
no producidos 2 
3 
Grupo 7. Bienes 1 X X X 39 
de capital 2 X 41 
3 X X X 43 
Fuente; Resoluciones 1.670/80 y 1.634/78. 
Notas Los grupos y escalas se corresponden con los del cuadro 12. 
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TARIFA IE GAL Y DIFERENCIAL DE PRECIOS 
ARGENTINA 1962J.984 
Fechas 





Tarifa legal Diferencial de precios 
Marzo 1962^ 
1 9 6 ^ 





























2 5 1 ^ 
2 9 9 ^ 





























(Continuación Cuadro 15) 
TARIFA LEGAL Y DIFERENCIAL DE PRECIOS 
ARGENTINA, 1962-1984 
Fechas 
Material de transporte 
Tarifa legal Diferencial de precios 
N E 
Bienes de capital 
Tarifa legal Diferencial de precios 
1/ Marzo 1962-








. . 6/ Diciembre 1978-




























1 0 0 -















1 0 ^ 
(Continúa««o) 
m 
(Continuación Cuadro 15) 












, 2/3/ Abril 196?- -
V 
1969" 

















2 5 ^ 
easts' 
1 3 ^ 
6 ^ 
•a/o / 121--




(Conclusión cuadro 15) 
Fuentes: 
1/ Santiago Macario, "Proteccionismo e industrialización en América Latina", en Hacia 
una tarifa externa común en América Latina, INTAL-BID, Buenos Aires 1969. Incluye 
derechos aduaneros, recargos cambiarios y tasa de servicio estadístico. 
2/ Pedro Wainer, "Protección...", mimeo. 
5/ Roberto T. Alemán, "La reforma arancelaria en la República Argentina", en Hacia una 
tarifa extema..., op.cit. 
4/ Julio Berlinski y Daniel M. Schydlowsky, Incentives for industrialization in Argen-
tina, I.B.R.D., mimeo, 1977. 
5/ Julio Nogués, "Protección nominal y efectiva: Impacto de las reformas arancelarias 
durante 1976-1977" en Ensayos Económicos, N8 8, Diciembre 1978. La base de datos es 
similar a la utilizada en 8/. 
6/ Ministerio de Economía, Boletín Semanal, Na 270, 20 de enero 1979. 
7/ Decreto 3008 del 29 de noviembre 1976. 
8/ Julio Berlinski, "Protección arancelaria de actividades seleccionadas de la industria 
manufacturera argentina", Ministerio de Economía, Buenos Aires, 1977. 
9/ Programa Arancelario 1979/1984, Resolución M.E. 1634 del 28 de diciembre 1978 
10/ Decreto Nffi 201/79 deja sin efecto la suspensión de importación de vehículos automo-
tores, fijando un derecho de importación que no podrá ser inferior al 95$ hasta el 
31 de diciembre 1979. Asimismo, mediante Resolución M.E. N2 72 se fijan precios ofi-
ciales CIF mínimos de importación más un 1555 en concepto de flete mínimo. 
11/ Resolución N2 493 del 25 de abril de 1979« Se decide adelantar el programa arance-
lario correspondiente a los bienes de capital. 
Notas: 
a/ No incluye productos alimenticios no elaborados. 
b/ Prohibición de importar vehículos de un valor mayor a 3.500 dólares. 
c/ No incluye bienes de consumo durables. 
d/ Estos derechos no fueron de aplicación para el sector agrícola. Tampoco se aplica-
ron a los bienes que formaban parte de los regímenes de promoción (automotores, trac-
tores y motores de combustión interna). El Decreto 1410/67 que sancionó la íeforma 
mantuvo transitoriamente suspendida la importación de motores de combustión interna, 
automóviles, vehículos de transporte colectivo, ambulancias, vehículos de transporte 
pesado, vehículos especiales, chasis, carrocerías y tractores, 
e/ Tarifas legales ponderadas por el valor de las importaciones, 
f/ Según criterio de Balassa. 
g/ Ponderada por el número de posiciones, 
h/ No incluye las posiciones correspondientes a automotores, 
i/ Derechos de importación a regir durante 1982. Decreto N2 201/79. 
¿/ Suspendida la importación de las posiciones que legisló el Decreto Na 201/79. 
k/ Ponderadas por el valor de producción de las actividades seleccionadas. 
Símbolos! 
M = Valor máximo 
m = Valor mínimo 
N = Nominal 
E = Efectivo 
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Cuadro C-2 





1* Recursos monetarios 
privados (M2) 2.960 1.610 4 180 3.510 
• Medios de pago (M1) 1.440 1.130 2.560 2.280 
• Depósitos a interés 1.520 480 1.630 1.240 
2. Origen de los recursos 2.960 1.610 4.180 3.510 
. Sector externo, neto 720 70 390 380 
BCRA 910 160 410 470 
Otros bancos -190 -90 -20 -90 
. Sector oficial, neto 580 760 1.210 760 
Préstamos 1.290 1.160 1.840 1.320 
BCRA 750 800 1.250 860 
Otros bancos 540 360 590 460 
(-) Depósitos 710 400 620 550 
• Sector privado (préstamos) 1.870 910 2.870 2.640 
0 Otras cuentas -210 -130 -290 -270 
3. Base monetaria 1.790 1.110 2.050 1.570 
» Sector externo, neto 910 160 410 470 
• Sector oficial, neto 740 780 1.210 860 
. Sector financiero y otros, neto 140 170 430 240 
Fuente; Boletín Estadístico, BCRA, varios números, valores nominales ajustados por 
índice de precios mayoristas, nivel general, promedio del mes correspondiente; 
las unidades son millones de pesos a valores de J.96O. 
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Junio Setiembre Marzo Junio Setiembre 
lo Recursos monetarios privados 2.960 3.020 3.200 3.240 3.580 3.710 
o Medios de pago 1.440 1.240 1.290 1.170 1.300 1.170 
c Depósitos a interés 1.520 1.790 1.900 2.070 2.280 2.540 
2o Origen de los recursos 2.960 3.020 3.200 3.240 3.580 3.710 
o Sector externo, neto 720 780 810 810 1.010 1.010 
BCRA 910 1.000 1.120 1.310 1.460 1.440 
Otros bancos -190 -220 -310 -510 -450 -420 
o Sector oficial, neto 580 450 570 690 790 780 
Préstamos 1.290 1.240 1.330 1.600 1.790 1.690 
BCRA 750 740 780 720 700 750 
Otros bancos 540 510 550 880 1.080 940 
(-) Depósitos 710 800 760 920 990 910 
o Sector privado (préstamos) 1.870 2.150 2.530 2.730 2.730 2.910 
. Otras cuentas -210 -360 -710 -670 -950 -990 
3. Base monetaria 1.790 1.940 2.140 2.050 2.070 2.150 
0 Sector externo, neto 910 1.000 1.120 1.310 1.460 1.440 
„ Sector oficial, neto 740 730 770 650 560 710 
o Sector financiero y otros, neto 14o 210 250 90 50 -
Datos trimestrales 
I I 77 n i 77 IV 77 I 78 I I 78 I I I 78 
4. Tasa nominal de interés activa 19.0 23.8 28.6 44.3 26.0 27.2 
5. Tasa de inflación 19.9 27.6 27.7 26.6 24.6 21.6 
6. Tasa de devaluación 13.9 20.1 28.0 19.7 9.2 10.0 
7. Tasa de crecimiento del 
producto industrial 
- en el trimestre 18.0 3.5 -3.3 -25.1 21.7 3.0 
- en el año 2.3 10.4 3.9 -11.5 -8.7 -9.1 
Fuentes: 1, 2, 3, idem cuadro 16; tasa para préstamos a 90 días, de FIEL, se toma la tasa 
vigente para operaciones que cubren el trimestre indicado; 5, según índice de pre-
cios mayoristas, nivel general del INDEC, se toma la variación observada en el tri-
mestre; 6, Banco Central, idem anterior; 7, Banco Central. 
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RECURSOS MONETARIOS, VALORES CONSTANTES 





Junio Diciem-bre Marzo 
1. Recursos monetarios privados 5.810 3.960 4.94o 4.970 5.940 5.320 
. Medios de pago 1.440 1.280 1.540 1.560 1.930 1.360 
. Depósitos a interés 2.380 2.690 3.400 3.410 4.010 3.960 
2. Origen de los recursos 3.810 3.960 4.940 4.970 5.940 5.520 
. Sector externo, neto 670 470 290 -280 -630 -1.020 
BCRA 1.070 1.060 1.000 440 140 -320 
Otros bancos -400 -590 -700 -720 -760 -700 
. Sector oficial, neto 820 800 790 670 1.070 1.060 
Préstamos 1.560 1.460 1.550 1.570 2.070 2.190 
BCRA 710 550 440 370 880 880 
Otros bancos 850 910 1.100 1.190 1.180 1.310 
(-) Depósitos 740 660 760 900 1.000 1.150 
• Sector privado (préstamos.) 3.100 3.270 4.460 5.120 5.900 5.760 
. Otras cuentas -780 -580 -600 -540 -400 -480 
5. Base monetaria 1.810 1.640 1.470 1.330 1.670 1.520 
• Sector externo, neto 1.070 1.060 1.000 440 140 -320 
• Sector oficial, neto "690 540 440 370 870 880 
. Sector financiero y otros, neto 50 40 30 520 660 760 
Datos trimestrales 
IV 78 II 79 IV 79 II 80 IV 80 I 81 
4. Tasa nominal de interés activa 23.6 23.2 26.9 18.0 17.6 20.1 
5. Tasa de inflación 26.9 28.2 7.2 17.5 9.2 12.9 
6. Tasa de devaluación 15.8 13.8 10.1 6.2 3.3 12.6 
7. Tasa de crecimiento del 
producto industrial 
- en el trimestre 3.4 17.9 -1.3 6.5 -0.8 -17.7 
- en el año -2.9 12.9 5.4 -6.9 4.9 -16.0 
Fuente: Ver cuadro 17. 
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Cuadro 19 
RESULTADOS DE LAS REGRESIONES SOBRE EL COMPORTAMIENTO DE FRECIC6 
Ecuación H H ^ t - l 
. H 
AP t-i h TCM,. /J(PA/Pl)t (TCM/TPPC)t ¿(TCM/TPPC)t Constante 
2 R dw Sy 
1 -4.382 
(-.62) 









































son variaciones porcentuales trimestrales en el Índice de salarios medios mensuales para trabajadores industriales, excluido 
aguinaldo, preparado por el INDEC. 
para M 2 ver cuadro 16. 
P se refiere a precios mayoristas nivel general) ver cuadro 3. 
TCM es el tipo de cambio de importaciones; ver apéndice C, cuadro 2. 
ver cuadro 3. Son variaciones porcentuales trimestrales en el índice de precios relativos de bienes agropecuarios y bienes 
nacionales no agropecuarios. 
ver apéndice C, cuadro 3. Es un índice del tipo de cambio real, calculado como cociente entre el tipo nominal pagado por 
importaciones y un cálculo de tasa de paridad de poder de compra. 
son variaciones trimestrales en el índice anterior. 
indica que las variaciones se han calculado sobre una corrección de los valores originales efectuada ponderando con 0.50 
al- trimestre corriente, 0.33 al anterior y 0.17 al siguiente. 
Los valoresentre paréntesis corresponden al estadístico t. 
Cuadro 20 
RESULTADOS DE RESiESIONES SOBRE EL COMPCRTATCCENTO DE PRECIOS 
(Variaciones porcentuales trimestrales de precios mayoristas desde 1976-IV a 1981-1) 
B H 2 Ecuación A w t A ^ t ¿ Mg A (PA/Pl)t A (TCM/lPPC)t Constante R dw Sy 
1 .915 .475 -.620 .59 1.41 5.1? 
(3.53; (2.16). (.09) 
2 , .822 -.688 1.791 .61 1.56 4.99 
(3.16) (2.4?) ( - . 2 9 ) 
3 .828 .580 10.721 .69 1.36 4.45 
(4<.68) (3.14) (4.01) 
4 .947 -1.104 5.866 .94 1.84 1.99 
(11.95) (10.50) (5.02) 
5 , .413 , .438 9.465 .45 1.17 5.95 
(2.36) (1.68) (1.70) 
6 _ .440 —854 4.617 .61 1.79 5.00 
(3.14) (3.20) (1.07) 
Fuentes Ver cuadro anterior. 
Los valores medios de las variables son los siguientes: 
A P t : 21.03 A w t : 24.53 A(PA/Pl)t : -1.96 £ ™ t : 13.64 
& Pt-1 : 2 2 , 5 5 AM? t : 29 .86 (TCM/TPPC)t : 1 . 2 8 £(TCM/TPPC)t: j-3.85 
Millones de pesos 
a precios de 1960 
Gráf ico 1 
P R I N C I P A L E S I N D I C A D O R E S E C O N O M I C O S 
Escala semilogaritmica 





1965 1970 1975 1980 
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Grá f i co 1 ( conc lus ión ) 
Mil lones de dólares 
Gráf ico 2 
P R I N C I P A L E S I N D I C A D O R E S E C O N O M I C O S 
. . . . . . Escala semilogarítmica 
Mil lones de pesos a 
1975 1976 1977 1973 1979 1980 1981 Años 
1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 Años 
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Gráfico 3 
V A R I A C I O N E S T R I M E S T R A L E S E N L O S P R E C I O S A L P O R MAYOR 
La ecuación es: PMat = -4.27 + 418A (PA/pI)t +798 Aw* + 5.034 (TCM/TPPC)t 
(-.61) (1.92) (2.96) (1.32) 




Los memorándum enviados por el gobierno argentino al 
Fondo Monetario Internacional 
I» Julio de 1976 
2. Abril de 1977 
3. Septiembre de 1977 
1. El memorándum de .julio de 1976 
I» La economía argentina está pasando por un período 
difícil. En los doce meses que terminaron en abril de 
1976 el costo de la vida aumentó casi 800% y los precios 
mayoristas más del 900%; el déficit de la balanza de 
pagos superó 700 millones de dólares estadounidenses, el 
déficit del presupuesto equivalió a aproximadamente 78% 
del gasto o el 13% del producto interno bruto y la acti-
vidad económica declinó 5-10%. A partir del 2b de marzo 
de 1976 el nuevo gobierno adoptó un programa para rever-
tir estas tendencias tan rápido como fuera posible. 
Dicho programa, anunciado el 2 de abril, fue inmediata-
mente exitoso en contener la inflación y eliminar la ame-
naza de una cesación de pagos externos. Los precios ma-
yoristas, que habían aumentado en marzo, aumentaron 
27% en abril y menos de 5% e n mayo; y el aumento del cos-
to de la vida declinó de 38% en marzo a 33% en abril, 13% 
en mayo y menos de 3% en junio. Las reservas internacio-
nales de libre disponibilidad del Banco Central de la 
República Argentina, que equivalían a menos de 10 millones 
de dólares estadounidenses en la tercera semana de marzo, 
crecieron a más de ^00 millones de dólares estadouniden-
ses a fines de junio. En los próximos meses se esperan 
progresos adicionales en estas áreas, aunque los resulta-
dos no van a ser tan espectaculares como los alcanzados 
hasta la fecha. El plan para reducir la inflación conti-
nuará adecuándose a la necesidad de hacer continuos ajus-
tes en las tarifas de los servicios públicos y la reduc-
ción del déficit de la balanza de pagos deberá tener en 
cuenta los sustanciales pagos de préstamos externos de 
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corto plazo con vencimiento durante la segunda mitad del 
año. 
2. El programa económico adoptado por el gobierno de 
la Argentina está concebido para lograr durante 1976 una 
reducción considerable en el déficit de la balanza de 
pagos y una disminución adicional de la tasa de infla-
ción, mientras que simultáneamente se restablecen el 
equilibrio externo e interno y se sientan las bases ade-
cuadas para un renovado crecimiento económico. Especí-
ficamente, el programa intenta consolidar la reducción 
ya lograda de la inflación y establecer las condiciones 
para reducirla aún más en 1977, así como limitar el défi-
cit global de la balanza de pagos en 1976 a alrededor de 
500 millones de dólares estadounidenses. El programa eco-
nómico para 1977 será completado hacia fines de este año. 
3. El gobierno de la Argentina reconoce que un forta-
lecimiento sustancial de las finanzas del sector público 
constituye una parte esencial del programa 1976-77. La 
magnitud del esfuerzo requiere una acción concertada en 
todos los frentes, acentuando simultáneamente el aumento 
de los recursos y la reducción del gasto. Del lado de 
los recursos, la misma desaceleración de la inflación va 
a hacer una contribución importante en tanto y en cuanto 
la demora promedio en la recaudación de los impuestos es 
de por lo menos tres meses. Esta demora, por sí sola, 
redujo el valor de la recaudación impositiva en los pri-
meros meses de 1976, en términos reales, a casi la mitad. 
Para mejorar los resultados en materia de recursos duran-
te el resto de 1976 el gobierno de la Argentina está es-
tableciendo nuevos impuestos, modificando los existentes 
y reforzando la administración de otros. Estas medidas 
deberían ser suficientes como para rendir recursos adi-
cionales equivalentes a tasas anuales, a un 3% del pro-
ducto interno bruto. Los más importantes de los nuevos 
impuestos -establecidos en los últimos tres meses- son un 
impuesto a la transferencia de activos financieros y un 
impuesto de 8.5% semestral sobre la mayor parte de los 
créditos bancarios; además, todas las deudas impositivas 
y por cargas provisionales y ciertas otras obligaciones 
impositivas han sido indexadas y el impuesto al capital 
y patrimonios netos ha sido restablecido. Otros dos 
impuestos, proyectados en junio, como el impuesto de k% 
a la producción agropecuaria corno anticipo del pago del 
impuesto a las ganancias y un impuesto a los débitos ban-
carios en cuentas corrientes, serán establecidos próxima-
mente. Además, el gobierno está preparando un conjunto 
de impuestos de emergencia que pronto serán anunciados y 
cuya recaudación ocurrirá durante la segunda mitad de 
1976. Este conjunto adicional, que se espera rendirá al-
rededor de 100.000 millones de pesos, equivalentes a más 
del 1% del producto interno bruto, incluye un aumento en 
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la tasa general del impuesto al valor agregado de 13 a 
16%, impuestos sobre la propiedad inmobiliaria y sobre 
el parque automotor existente en el país. Del lado del 
gasto, el gobierno se propone hacer un gran esfuerzo para 
reducir el empleo en el sector público, que aumentó 24% 
en los últimos tres años. Sin embargo, la disminución 
deberá extenderse a lo largo de varios meses para evitar 
un gran aumento en el desempleo, dada la actual declina-
ción de la actividad en el sector privado. Además, el 
alivio de la Tesorería como consecuencia de la reducción 
del personal excedente no será inmediato dadas las in-
deminizaciones a las que el personal tiene derecho. En 
las transferencias de la Tesorería a las provincias y 
empresas públicas se han previsto sustanciales disminu-
ciones del gasto. Esto será facilitado por un gran es-
fuerzo de las provincias en materia de recursos, particu-
larmente a través de la revaluación de propiedades y la 
reciente reintroducción del impuesto a las actividades 
lucrativas que, por sí solo, se espera rinda el equiva-
lente de alrededor del 1% del producto interno bruto. 
También se están efectuando aumentos sustanciales en las 
tarifas de los servicios del sector público. Con este 
fin, el precio de la electricidad se aumentó en 20% al 
comienzo de julio, independientemente de los aumentos 
acumulados de 10-15% mensual (que se eleva a 15% unifor-
me en septiembre) que se han establecido para lo que res-
ta del año. El precio del petróleo será aumentado y, en 
el futuro, se ajustará para mantenerlo a un nivel realis-
ta. También se están efectivizando aumentos periódicos 
en los precios del transporte, obras sanitarias, gas na-
tural y otros bienes y servicios. Como resultado de to-
das estas medidas el gobierno espera que el déficit del 
del presupuesto no supere el equivalente de 5% del pro-
ducto interno bruto durante los seis meses finales de 
1976, o sea, menos de dos quintos de su nivel previo. 
Teniendo en cuenta las variaciones estacionales, el défi-
cit acumulado de la Tesorería en 1976, que al 30 de junio 
fue equivalente a aproximadamente 270.000 millones de pe-
sos, no excederá ¿+25.000 millones al 30 de septiembre y 
575.000 millones al 31 de diciembre de.1976. 
4. El programa monetario y crediticio para la segunda 
parte de 1976 está concebido para ser compatible con el 
plan para reducir la inflación rápidamente. Algunos ac-
tivos financieros han sido indexados y las tasas de inte-
rés de otros han sido liberadas o han crecido a un nivel 
realista. Se han establecido límites para el crédito 
bancario a la Tesorería, las entidades públicas más gran-
des y el sector privado, teniendo en cuenta la expansión 
monetaria ocasionada por las garantías de tipo de cambio 
otorgadas con anterioridad por el Banco Central. Bajo 
este plan, los activos internos netos del Banco Central 
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(definidos como la emisión monetaria menos los activos 
externos netos), que al 31 de diciembre de 1975 fueron 
equivalentes a 233-000 millones de pesos y al 30 de junio 
de 1976 a 326.000 millones, no excederán '+25.000 millones 
al 30 de septiembre de 1976, ni 625.000 millones al 31 de 
diciembre de 1976. 
5. El gobierno está convencido de que los importantes 
aumentos de los salarios nominales que la Argentina ha 
experimentado en el pasado no fueron un método apropiado 
para mantener los salarios reales a niveles adecuados en 
el mediano o largo plazo. Por el contrario, el gobierno 
cree que esto sólo puede ser alcanzado por aumentos en la 
productividad que requieren condiciones generalmente es-
tables en la economía. En consecuencia, el gobierno se-
rá cauto en la concesión de nuevos ajustes salariales, 
para asegurar que tales aumentos no vayan a frustrar el 
esfuerzo de la lucha contra la inflación. Con respecto 
a los precios el nuevo gobierno actuó con celeridad, a 
principios de abril, para eliminar los controles genera-
lizados que habían producido distorsiones de los precios 
relativos, desabastecimiento, operaciones de mercado 
negro y una brusca declinación de la inversión en el 
sector privado. La nueva política fue seguida por una 
suba en algunos precios medidos por los índices oficia-
les; dichas alzas fueron reales en algunos casos, y en 
otros fueron el mero reflejo de niveles que ya existían 
con anterioridad pero que los índices no acusaban abier-
tamente como consecuencia de los controles. En mayo, sin 
embargo, desapareció el desabastecimiento generalizado, 
las expectativas inflacionarias cambiaron abruptamente y 
en muchos sectores ocurrieron bajas de precios que se ha-
bían adelantado a los verdaderos costos. El gobierno va 
a continuar permitiendo que los precios sean libremente 
determinados por las fuerzas del mercado, aunque ejer-
ciendo vigilancia sobre ciertas empresas con posiciones 
dominantes en el mercado. 
6. En la actualidad la Argentina mantiene un sistema 
cambiario múltiple, con un tipo de cambio oficial, un 
tipo de cambio libre y tres tipos intermedios a los que 
se transan la mayor parte de las operaciones por expor-
taciones o importaciones. El gobierno ha adoptado una 
política de ajuste gradual de los tipos de cambio efecti-
vo para las exportaciones e importaciones, de modo que 
ellos reflejen los aumentos diferenciales en los costos 
internos y externos. De acuerdo con este plan, el go-
bierno tiene la intención de evolucionar gradualmente 
hacia su anunciada meta de un tipo de cambio unificado y 
libre. Además de los actuales tipos múltiples, las expor-
taciones promocionadas reciben reembolsos. En vista de 
los efectos que estos pagos a los exportadores producen 
sobre el presupuesto, para fines de 1976 el gobierno pro-
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grama reducir los reembolsos más altos a un nivel que no 
exceda los tres cuartos de sus niveles actuales. 
7. Durante la segunda mitad de 1976 el gobierno piensa 
avanzar sustancialmente en la reducción de las prácticas 
cambiarlas múltiples, las restricciones a la efectiviza-
ción de los pagos y transferencias correspondientes a 
transacciones internacionales corrientes, y las restric-
ciones sobre el comercio internacional. A comienzos de 
julio los requisitos mínimos para la financiación externa 
de las importaciones de bienes de capital fueron disminui-
dos para ponerlos de acuerdo con las prácticas internacio-
nales en la materia. Además el gobierno está gradualmente 
reduciendo el requisito mínimo de 180 días de financia-
ción que en la actualidad se aplica a la mayor parte de 
las importaciones. Al mismo tiempo la obligación de 
adquirir bonos de inversión para el comercio exterior 
por un monto equivalente a la porción financiada de la 
mayoría de las importaciones del sector privado va a 
ser reducida gradualmente hasta alcanzar no más del 50% 
del valor CIF de las importaciones a fin de 1976. Du-
rante el próximo año el gobierno también piensa eliminar 
todas las demás restricciones que ahora existen sobre 
los pagos y transferencias que se originan en transaccio-
nes internacionales corrientes y de capital. Además el 
gobierno programa eliminar la práctica de otorgar garan-
tías de tipo cambiario sobre el endeudamiento de corto 
plazo, las que han sido una fuente importante de expan-
sión monetaria en meses recientes. El monto total de 
tales garantías, que al 30 de junio de 1976 equivalía a 
aproximadamente 1.300 millones de dólares estadouniden-
ses, no excederá de 600 millones de dólares estadouni-
denses al 31 de diciembre de 1976, y se continuará avan-
zando durante 1977-
8. El gobierno cree que este programa va a conducir a 
la virtual eliminación del déficit en cuenta corriente de 
la balanza de pagos y a una reducción de su déficit glo-
bal. Como se explicó anteriormente, se ha establecido 
una meta para limitar la disminución de los activos ex-
ternos netos de las autoridades monetarias a no más de 
500 millones de dólares estadounidenses en 1976. De 
acuerdo con ella y luego de tener en cuenta variaciones 
estacionales y otros factores, la disminución acumulada 
de los activos externos netos de la autoridad monetaria 
durante 1976 no será mayor de 100 millones de dólares 
estadounidenses al 30 de septiembre de 1976 ni mayor de 
500 millones de dólares estadounidenses al 31 de diciem-
bre del mismo año. 
9. Luego de varios años de incrementos modestos, la 
deuda externa argentina, pública y privada, creció rápi-
damente desde principios de 197^ y la mayor parte del 
nuevo endeudamiento se concretó a plazo corto y mediano. 
127 
Las p o l í t i c a s imp l í c i t a s en e l programa f i nanc i e r o del 
gobierno para 1976 están concebidas para mejorar conside-
rablemente la cuenta co r r i en t e de l a balanza de pagos, de 
modo que se espera que e l aumento de la deuda externa sea 
moderado. También se espera que e l aumento en e], f inan-
ciamiento de la rgo p lazo por parte de l o s organismos f i -
nancieros in te rnac iona les y la planeada reducción de l a s 
operaciones de cor to plazo con garant ía cambiaría mejoren 
e l p e r f i l temporal de la deuda. En la actual idad e l Ban-
co Central está organizando la concreción de nuevos prés-
tamos externos de mediano plazo por a lrededor de 900 
mi l lones de dó lares estadounidenses para f inanc ia r e l 
d é f i c i t de l a balanza de pagos de este año, cancelar 
deudas y r e c o n s t i t u i r sus propias reservas in ternac iona-
l e s a un n i v e l aceptab le . El gobierno t i ene l a intenc ión 
de e j e r c e r un contro l f i rme sobre e l nuevo endeudamiento 
o garant ías para e l sector públ ico , l o s que t ienen que ser 
autor izados por un comité del M in i s t e r i o de Economía, y 
actualmente se están desarro l lando l í m i t e s cuan t i t a t i v os 
para ap l i ca r a l crec imiento y estructura de vencimientos 
de la deuda externa en 1977. El crec imiento de la deuda 
privada también va a ser v i g i l a d o de cerca para asegurar 
que e l endeudamiento t o t a l sea cons is tente con las pers-
pec t i vas para e l s e r v i c i o de la deuda argent ina en e l me-
diano p la zo . Con estas p o l í t i c a s e l gobierno t i ene con-
f i anza de que no va a haber necesidad de r e f i n a n c i a r la 
deuda externa. 
10. Para 1977 e l gobierno prevé continuar su programa 
para r ea c t i v a r l a economía, reducir la i n f l a c i ó n , f o r t a -
l e c e r la balanza de pagos, reducir r e s t r i c c i o n e s a l comer-
c io e x t e r i o r y e l iminar r e s t r i c c i o n e s a l a e f e c t i v i z a c i ó n 
de pagos y t rans f e r enc ias para l as transacciones in te rna-
c iona les co r r i en t es y de c a p i t a l . 
Buenos A i r e s , Argent ina, j u l i o de 1976 
José A l f r edo Martínez de Hoz 
Ministro de Economía 
Ado l fo César Diz 
Pres idente 
Banco Central de l a República Argentina 
2. El memorándum de a b r i l de 1977 
1. Como resul tado de l grave de t e r i o r o de l a 
s i tuac ión económica y f i nanc i e ra argent ina en l o s ú l t i -
mos años, e l gobierno que asumió e l 2b de marzo de 
1976 adoptó un programa destinado a r e s tab l ece r e l equ i -
l i b r i o económico interno y externo y a sentar l a s bases 
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para una recuperación económica sostenida. E s p e c í f i -
camente, e l programa f i nanc i e r o apuntaba a l i m i t a r e l 
d é f i c i t g l oba l de l a balanza de pagos de 1976 a 500 
mi l lones de dó lares y a reduc ir drásticamente l a tasa 
de i n f l a c i ó n in terna , que había alcanzado un n i v e l 
cercano a l 800% durante e l año f i n a l i z a d o en a b r i l de 
1976. A l o s e f e c t o s de l l e v a r a cabo estos a jus t es 
correspondía reducir e l d é f i c i t de Tesore r ía durante e l 
segundo semestre de 1976, de manera de contener e l 
d é f i c i t del año a un máximo de 575 000 mi l lones de pesos 
adoptar un programa monetario y c r e d i t i c i o compatible 
con e l plan de reducir l a i n f l a c i ó n y con l a s metas de 
la balanza de pagos; u t i l i z a r de manera f l e x i b l e l a s 
tasas de i n t e r é s a n i v e l e s r e a l i s t a s para aumentar 
l a mov i l i zac ión de l ahorro interno y disminuir la tasa 
de aumento de l o s sa l a r i o s nominales. El manejo a jus -
tado de l a demanda interna iba a ser acompañado por 
e l e j e r c i c i o de una p o l í t i c a de t ipo de cambio f l e x i b l e 
que r e f l e j a r a , entre o t ros f a c t o r e s , l a brecha entre 
la i n f l a c i ó n interna y externa, y que l og ra ra e l paso 
gradual de un sistema de t i pos de cambio múl t ip les 
( incluyendo impuestos y reembolsos para c i e r t a s expor-
tac i ones ) a un mercado de cambio un i f i cado y l i b r e . 
Asimismo, una cantidad de r e s t r i c c i o n e s sobre l a s 
transacciones externas co r r i en tes iban a ser reduc i -
das o totalmente el iminadas, mientras que l o s swaps 
-hasta entonces una de l a s p r inc ipa l e s causas de l a 
expansión c r e d i t i c i a - iban a ser drásticamente 
reducidos. 
2. Estas p o l í t i c a s fueron instrumentadas con 
é x i t o . Durante 1976 l o s ingresos por exportaciones 
excedieron en 900 mi l lones de dó lares su n i v e l de 1975) 
como consecuencia de un fu e r t e aumento de l a s expor-
tac iones de productos a g r í c o l a s y bienes no t r a d i -
c i ona l e s . Además, e l mantenimiento de una p o l í t i c a 
f l e x i b l e de t ipo de cambio, proporcionó un incent i vo 
sostenido a l a s exportaciones y mantuvo contenida l a 
demanda de importaciones. As í , e l balance comercial 
y l a cuenta co r r i en t e de la balanza de pagos r e g i s -
traron mejoras de alrededor de 1 900 mi l lones de 
dó lares cada una. La cuenta co r r i en te r e g i s t r ó un 
superávit de a lrededor de 600 mi l lones de dó lares , 
l o cual fue aproximadamente s imi lar a l o s r e in t e g ros 
netos de cap i t a l e s a l e x t e r i o r . De este modo, e l 
d é f i c i t g loba l de la balanza de pagos ascendió so la -
mente a 36 mi l lones de dó lares , comparado con 1 100 
mi l lones en 1975 y 500 mi l lones or ig inalmente pro-
yectados. Este resul tado de l a balanza de pagos 
r e f l e j ó una recuperación en l a voluntad del públ ico 
de mantener a c t i v os f i nanc i e r o s in te rnos , debida, 
en par t e , a una estructura r e a l i s t a de t ipos de i n t e -
res , como así también a una expansión del c réd i to 
para los sectores público y privado menor que la 
proyectada. Como resultado, e l c réd i to neto del Banco 
Central permaneció por debajo de l os ob j e t i v os ind i -
cados en nuestro memorándum ante r i o r . 
3. Un considerable progreso ha sido también 
rea l i zado hacia l a l i b e r a l i z a c i ó n de los sistemas de 
cambio y comercio in te rnac iona l . Sucesivas t rans ferenc ias 
de operaciones desde e l mercado o f i c i a l a l mercado l i b r e , 
condujeron eventualmente a una v i r t u a l un i f i cac ión de l os 
mercados de cambio a l t ipo l i b r e e l 22 de noviembre de 
1976, continuando con la ap l icac ión del t ipo o f i c i a l 
($1^0 por dó l a r ) , solamente para e l desarro l l o decl inante 
de operaciones con seguro de cambio (swaps). Desde 
entonces, e l t ipo l i b r e de cambio se ha depreciado en 
alrededor del 29% en términos de pesos por dó la r . Además, 
los l ím i t e s en las ventas de d iv i sas para operaciones por 
se rv i c i os han sido aumentados, l os requerimientos de 
f inanciamiento externo para importaciones que no sean de 
bienes de cap i ta l han sido eliminados y l os correspon-
dientes a bienes de cap i t a l han sido drásticamente 
reducidos, y l a ob l igac ión a l os importadores de adquir i r 
BICE, como así también e l requerimiento de que las remesas 
a l ex te r i o r de ganancias y dividendos sean hechas en la 
forma de Bonos Externos ha sido el iminado. Al mismo 
tiempo, los n i v e l e s de los aranceles de importaciones y 
derechos de exportación han sido sustancialmente reducidos. 
Las garantías de cambio (swaps) v igentes sobre préstamos 
externos bajaron de 1 279 mil lones de dólares a l 30 de 
junio de 1976, a 51^ mil lones de dólares a l 31 de 
diciembre de 1976, o sea, 56 mil lones de dólares por 
debajo del n i v e l proyectado. Por otra parte , l a s garan-
t í a s de cambio para importaciones que ascendían a 
alrededor de 700 mil lones en a b r i l de 1976, terminaron 
por ser eliminadas hacia f i n de año. 
ít. La Argentina también ha hecho importantes 
progresos en l os f r en tes de precios y f i s c a l . La 
necesidad de el iminar d is tors iones en l a estructura de 
prec ios internos ha requerido continuos e importantes 
a justes en las t a r i f a s del sector públ ico . No obstante 
estas acciones cor rec t i vas de precios y l a gradual 
recuperación del prec io interno de la carne, que t iene 
gran in f luenc ia en e l índice de prec ios a l consumidor, 
l os prec ios aumentaron un 63% en e l período j u l i o -
diciembre, equivalente a una tasa anual del 166%, 
comparado con una tasa anual de 659%, durante e l primer 
semestre del año. En e l campo de las f inanzas del sector 
público e l d é f i c i t de l a Tesorer ía , que había alcanzado a 
un 10% del Producto Interno Bruto en e l período enero-
junio, fue reducido a 6.5% del PBI en la segunda mitad del 
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año, como resul tado de un estrecho cont ro l de l o s gastos 
y l a introducción de medidas impos i t i vas de emergencia. 
El gobierno considera que e l o b j e t i v o f i s c a l de 575 000 
mi l lones de pesos fue virtualmente cumplido, ya que fue 
excedido solamente por un mero 2.5%, o sea a lrededor de 
14 000 mi l lones a l 31 de diciembre de 1976. 
5 . Los s i gu ientes párra fos describen en l íneas 
generales e l programa para e l primer semestre de 1977, 
que apunta a l a r eac t i v ac i ón de la ac t i v idad económica, 
l a reducción de l a i n f l a c i ó n , e l f o r t a l e c im i en t o de l a 
balanza de pagos, l a reducción de r e s t r i c c i o n e s en e l 
intercambio comercial y la e l iminación de r e s t r i c c i o n e s 
sobre l o s pagos y t rans fe renc ias por operaciones 
in te rnac iona les c o r r i e n t e s . 
6. En e l campo f i s c a l , se están tomando medidas 
para reduc ir gastos presupuestarios y , especialmente, l as 
t rans f e renc ias de l a Tesorer ía a empresas públ icas y 
p rov inc i as . Esto se verá f a c i l i t a d o por l a presente 
p o l i t i c a de aumentos per iód icos en l a s t a r i f a s de l a s 
empresas públ icas que se espera disminuyan durante e l año 
de acuerdo con l a marcha de l a i n f l a c i ó n y por e l aumento 
de l a recaudación f i s c a l que está siendo r ea l i z ada por 
l a s p r o v inc i a s . 
Paralelamente con estas medidas, se están rea l i zando 
es fuerzos para reduc i r gastos operat ivos con l a ayuda de 
una reorgan izac ión de la administración públ ica y l a 
e l iminación de gastos super f luos . Esta p o l í t i c a aumentará 
e l superávi t de l a cuenta co r r i en t e del sector públ ico en 
comparación con años r e c i e n t e s , l o que a su vez , permi t i rá 
un aprec iab le aumento en la invers ión públ ica durante 
1977« El l o g ro de este o b j e t i v o estará l i gado a una 
drás t i ca reducción del d é f i c i t f i s c a l en r e l a c i ó n a l PBI 
y a l t o t a l de gas tos . Por l o tanto , se han es tab l e c ido , 
o se es tab lecerán, nuevas medidas impos i t i vas . A n i v e l 
nacional e l l a s inc luyen: a ) un impuesto a l a reva luac ión 
de inven ta r i o s ; b ) impuesto sobre l a energía y e l gas; y 
c ) severas sanciones para l o s evasores impos i t i vos , 
aparte de o t ras medidas que podrían producir ingresos 
equiva lentes a alrededor del 1.5% del PBI. Paralelamente 
a estas medidas se han hecho y continuarán haciendo 
s i g n i f i c a t i v o s es fuerzos para aumentar l o s rendimientos 
de impuestos v i g en t es y , part icularmente, de l impuesto a l 
va lo r agregado. Los cambios introducidos en este impuesto 
durante l o s últ imos meses (reducción de l a s demoras de 
recaudación y aumento de l a tasa básica de un 13% a un 
16%), juntamente con una i n t e n s i f i c a c i ó n de l es fuerzo 
admin is t ra t i vo conducirán a l l ogro de un s i g n i f i c a t i v o 
aumento de ingresos provenientes de esta fuen t e . Otras 
medidas introducidas a f i n e s de 1976 - a ) un impuesto a l a 
producción a g r í c o l a ; b) un impuesto mínimo a l a s 
importaciones; c ) un cambio de tasas e s p e c í f i c a s a tasas 
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ad valorem para e l caso de impuestos sobre consumos; 
d) la reducción de la demora en l a recaudación de 
impuestos internos; e ) indexación de las deudas a l 
gobierno por pagos de impuestos vencidos- se espera que 
contribuirán a l aumento de l ingreso f i s c a l . Además, 
importantes cambios están siendo introducidos, o ya han 
sido introducidos a n i v e l p rov inc ia l y municipal, 
incluyendo un revalúo de las propiedades sujetas a l 
impuesto inmob i l i a r i o , un importante aumento de las 
patentes de l os automóviles y la reimplantación del 
impuesto a l a s act iv idades luc ra t i vas . Seguiremos de 
cerca durante e l año l os rendimientos de l o s d i f e r en tes 
impuestos y en e l supuesto que no alcanzaren l o s n i v e l e s 
p rev i s tos , de inmediato adoptaremos medidas ad ic iona les 
en e l campo de l os ingresos o de l os gastos de manera de 
compensar ese desn i ve l . Por l o tanto, e l gobierno espera 
que e l d é f i c i t de l a Tesorer ía no excederá de 3^0 000 
mil lones de pesos a l 31 de mayo de 1977 ni de 420 000 
mil lones de pesos a l 30 de junio de 1977« 
7. El programa monetario y c r e d i t i c i o para e l 
primer semestre de 1977 está diseñado para ser compatible 
con una mejora en l a posic ión neta de l as reservas 
externas de las autoridades monetarias y l a disminución 
de la i n f l a c i ó n . El mantenimiento de tasas de in te rés a 
n i v e l e s r e a l i s t a s , junto con l a esperada dec l inac ión de 
las expectat ivas i n f l a c i o n a r i a s , producirán un aumento 
adic ional en l o s ac t i vos f inanc ie ros del sector privado 
medidos en términos r e a l e s . Se han establec ido l í m i t e s 
a l c réd i to bancario, a l a Tesorer ía , las entidades 
públicas más importantes y e l sector privado y se ha 
tenido en cuenta l a expansión c r e d i t i c i a causada por l as 
garantías de t ipo de cambio otorgadas por e l Banco 
Central y aún v igentes a f ines de 1976. De acuerdo con 
este progranfa y considerando sus var iac iones es tac iona les , 
e l c réd i to neto del Banco Central (de f in ido como la 
c i rcu lac ión monetaria menos los ac t i vos externos ne t os ) , 
que era de 597 000 mil lones de pesos a f i n e s de 1976, no 
excederá de 750 000 mil lones de pesos a l 31 de mayo de 
1977 ni de 793 000 mil lones a l 30 de junio de 1977. 
8. El gobierno considera que e l retorno a 
condiciones f inanc ie ras más estables durante 1977 debería 
permit i r una recuperación gradual de l os sa la r i os r ea l e s 
y una reac t i vac ión de la economía. Sin embargo, l as 
autoridades t ienen l a intención de continuar con una 
p o l í t i c a de sa la r i os cautelosa, que tendría muy en cuenta 
las mejoras en la product iv idad. Con respecto a los 
prec ios , e l gobierno considera que las d is tors iones más 
ser ias en l a estructura de prec ios r e l a t i v o s han sido 
el iminadas. El gobierno está convencido de que l a 
asignación adecuada de recursos sólo puede lograrse 
permitiendo que l o s prec ios sean determinados por l a s 
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fuerzas de l mercado, aunque se continuará e j e r c i endo 
v i g i l a n c i a , part icularmente sobre aque l las empresas que 
t ienen una pos ic ión dominante en e l mercado. Por o t ra 
par te , e l gobierno intenta disminuir arance les de 
importación, l i b e r a l i z a r importaciones, y reduc ir 
reembolsos a l a s exportaciones para reduc ir pres iones 
i n f l a c i o n a r i a s y mejorar l a asignación de l o s recursos . 
9. El gobierno continúa con su intenc ión p r e v i a -
mente expresada, de e l iminar todas l a s r es tantes 
r e s t r i c c i o n e s en e l sistema de pagos y t rans f e r enc ias por 
transacciones in te rnac iona les co r r i en t es y e l sistema de 
cambios múl t ip les para f i n e s de 1977, y de continuar 
reduciendo l a s r e s t r i c c i o n e s a l comercio i n t e rnac i ona l . 
A s í , e l requerimiento mínimo de f inanciamiento externo 
apl icado a importaciones de bienes de c a p i t a l , continuará 
reduciéndose. Además, l o s reembolsos más a l t o s a . l a s 
exportaciones no serán aumentados por encima de l o s 
n i v e l e s ac tua les , mientras que l os demás no serán inc r e -
mentados s i g n i f i c a t i v a m e n t e . Por otra pa r t e , e l gobierno 
continuará eliminando gradualmente l a p rác t i ca de otorgar 
garant ías de t i po de cambio sobre préstamos externos a 
cor to p l a zo . A este respec to , l a suma t o t a l de t a l e s 
garant ias , que a l 31 de diciembre de 1976 era equiva lente 
a 558 mi l lones de dó la res , no excederá de 230 mi l lones de 
dó lares a l 31 de mayo de 1977i ni de 140 mi l lones de 
dó lares a l 30 de junio de 1977, y e l saldo res tante habrá 
desaparecido para f i n e s de 1977« 
10. Las perspec t i vas en l a balanza de pagos para e l 
primer semestre de 1977 son alentadoras y e l gobierno 
cree que e l programa del ineado precedentemente 
contr ibu i rá a alcanzar o t ro superávit en l a cuenta 
c o r r i e n t e . Dadas l a s sustancia les devoluciones netas de 
ob l i gac iones externas a cor to plazo que se r ea l i z a r on en 
e l segundo semestre de 1976 y l a esperada ace l e rac ión en 
e l uso de préstamos externos de desa r ro l l o a l a r go plazo 
para este año con e l f i n de r ea c t i v a r l a economía, se 
espera que e l d é f i c i t en l a cuenta c ap i t a l sea reducido 
sustancialmente. En consecuencia, se estima que e l 
balance de pagos mostrará un superávi t de a lrededor de 
260 mi l lones de dó lares en l o s primeros s e i s meses de 
1977- Por l o tanto , y luego de c o r r e g i r por var iac iones 
es tac iona les y o t ros f a c t o r e s , l o s a c t i v os externos netos 
de l a s autoridades monetarias se incrementarán por un 
importe no i n f e r i o r a 2k9 mi l lones de dó lares a l 31 de 
mayo de 1977 y no i n f e r i o r a 258 mi l lones de dó lares a l 
30 de junio de 1977. 
11. En e l segundo semestre de 1976 l a deuda externa 
de la Argentina l og ró un mejoramiento en l a estructura de 
sus vencimientos principalmente a t ravés de l a s devolu-
ciones de c r éd i t os a corto plazo de l sector públ ico y de 
l a reducción de operaciones de pase v i g e n t e s . Como 
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resul tado de estos acontecimientos e l manejo de l a deuda 
externa en l a Argentina está operando actualmente ba jo 
r e s t r i c c i o n e s menos severas que l a s del año pasado; por 
otra par te , debido a un continuo crecimiento de l a s 
exportaciones durante 1977 se espera que l a r e l a c i ón 
entre e l s e r v i c i o de l a deuda y l a s exportaciones sea 
s i gn i f i ca t i vamente i n f e r i o r a la de 1976. El gobierno 
t i ene l a intención de l og rar mejoras ad i c i ona l es er. l a 
estructura de vencimientos de la deuda, d i r i g i endo e l 
endeudamiento externo del sector públ ico hacia e l 
f inanciamiento de proyectos a más de cinco años, en lugar 
de c r éd i t os de proveedores de corto p l a zo . Además, l a s 
autoridades consideran apropiado r e s t r i n g i r e l crec imiento 
de l a deuda externa de acuerdo con l a s perspec t i vas a 
mediano plazo de l a balanza de pagos. Aunque l a s 
expec ta t i vas de nuevo endeudamiento del sector públ ico 
para l o s primeros s e i s meses de 1977 no pueden ser 
cuant i f i cadas con p r e c i s i ó n , porque e l sistema de cont ro l 
de l endeudamiento externo está en proceso de ser 
per fecc ionado, l a s autoridades conf ían en que e l monto de 
t a l e s préstamos será básicamente compatible con l o s 
o b j e t i v o s de su programa f i n a n c i e r o . Las autoridades 
t ienen l a intenc ión de completar a l a brevedad e l e s t ab l e -
cimiento del mecanismo de c o n t r o l . En r e a l i d a d , l as 
bases l e g a l e s de un sistema para e j e r c e r un f i rme cont ro l 
sobre l a autor i zac ión de nuevas deudas externas por parte 
de l sector públ ico han sido ya reaf irmadas por una 
instrucc ión p r es idenc i a l emitida a f i n e s de f eb r e ro de 
1977, establec iendo que todo préstamo del sector públ ico 
requer i rá aprobación prev ia de l M in i s t e r i o de Economía y 
de l Banco Cen t ra l . El crecimiento de l a deuda privada 
será también observado cuidadosamente para garant i zar que 
e l aumento de l endeudamiento privado se mantenga a n i v e l e s 
compatibles con l a s perspect ivas de la balanza de pagos de 
l a Argent ina . 
12. El programa semestral descr ip to precedentemente 
está de acuerdo con l o s ob j e t i v o s de las autoridades 
argentinas de disminuir l a tasa de i n f l a c i ó n para l o g ra r 
un crecimiento económico sostenido y mantener una só l i da 
pos ic ión ex te rna . 
José A l f r edo Martínez de Hoz, Ministro de Economía. 
Ado l fo C. D iz , Pres idente , Banco Central de l a 
República Argent ina . 
3. El memorándum de setiembre de 1977 
1. Cuando l a s nuevas autoridades asumieron e l 
poder 'a f i n e s de marzo de 1976, l a Argentina estaba 
sufr iendo una aguda i n f l a c i ó n , una profunda r ece -
sión económica y un grave de t e r i o r o en su balanza 
de pagos. La s i tuac ión requer ía medidas drás t i cas y, 
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rápidamente, se formuló y se puso en ap l i cac ión un 
plan económico- f inanciero destinado a r e s tab l e ce r 
e l e q u i l i b r i o económico interno y externo y a sentar 
l a s bases para e l crec imiento económico. El plan 
ha s ido apl icado con éx i t o durante l os últ imos 15 
meses. La tasa de i n f l a c i ó n ha disminuido s i g n i f i -
cativamente de un n i v e l anual de más de 900% a 
a lrededor de 120%. Debido a l aumento de l o s ingresos 
y a un ajustado contro l de l o s gastos, e l d é f i c i t 
del Tesoro Nacional fue reducido de un n i v e l equi-
va lente a l 13% de l PBI en 1975 a menos de l 8% en 1976, 
y dec l inó en e l últ imo t r imestre de 1976 a alrededor 
de 6% del PBI. Los mayores ingresos de l o s gobiernos 
p r o v in c i a l e s y municipales y la modi f i cac ión de l a s 
t a r i f a s de l os s e r v i c i o s públ icos permit ieron una 
reducción de l a s t rans f e renc ias de la Tesorer ía a l 
r es to del sector púb l i co . El r í g i d o sistema de 
cont ro l de prec ios ex i s t en te hasta marzo de 1976, 
que había ocasionado d i s to rs i ones en l o s prec ios 
as í como escasez de bienes fue desmantelado; pero 
se continúa e j e rc i endo v i g i l a n c i a sobre aquel las 
empresas que t ienen una pos ic ión dominante en e l mercado. 
Simultáneamente e l sistema cambiario fue gradualmente 
l i b e r a l i z a d o y l o s mercados cambiarlos fueron un i f i c ados . 
La modi f i cac ión de l sistema cambiario, unido a una 
p o l í t i c a f l e x i b l e de l t i po de cambio y a una p o l í t i c a 
r e a l i s t a de prec ios a g r í c o l a s , proporcionó un est ímulo 
a l a s exportac iones de productos t r ad i c i ona l e s y no 
t r a d i c i o n a l e s . Como consecuencia de e l l o l a balanza de 
pagos mejoró y a una s i tuac ión cercana a l e q u i l i b r i o , 
lograda en l a segunda mitad de 1976, s i gu ió un superávi t 
sustanc ia l en l o s primeros 6 meses de 1977« Además, e l 
saldo de l a s operaciones de pase, que ascendían a 1 300 
mi l lones de dó lares en junio de 1976, dec l inó a 100 
mi l lones a f i n e s de junio de 1977; o sea que dicho saldo 
estuvo muy por debajo de nuestra meta para ese mes. La 
p o l í t i c a monetaria se o r i entó hacia e l l o g ro de un 
e q u i l i b r i o entre l a o f e r t a y l a demanda de a c t i v o s 
f i n a n c i e r o s , compatible con e l o b j e t i v o de reduc ir l a 
i n f l a c i ó n . Esta tarea se v i o f a c i l i t a d a .por una recupe-
rac ión en l a voluntad del públ ico de mantener a c t i v os 
f i nanc i e ros in te rnos , debida en gran parte a l a p o l í t i c a 
de mantener t i pos de in t e r és r e a l i s t a s y a l e j e r c i c i o de 
una prudente p o l í t i c a c r e d i t i c i a . Como consecuencia, l o s 
a c t i v o s internos netos de l Banco Central permanecieron 
muy por debajo de l n i v e l proyectado. Este proceso 
culminó a mediados de 1977 cuando l a s autor idades acome-
t i e r on una reorgan izac ión completa de l sistema f i nanc i e r o 
que, en e l fu turo , hará pos ib le s a t i s f a c e r l o s r eque r i -
mientos f i nanc i e r o s de l pa ís en forma más e f i c i e n t e . 
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2. Los párrafos s iguientes describen en l íneas 
generales e l programa para 1977« El mismo apunta funda-
mentalmente hacia la reducción de la i n f l a c i ón y la 
react i vac ión gradual, de l a economía. Los pr inc ipa les 
elementos de dicho programa son una reducción sustancial 
del d é f i c i t f i s c a l , p o l í t i c a s de ingreso bien de f in idas 
y un programa c r e d i t i c i o apropiado. 
3. A pesar de que e l desequ i l ib r io f i s c a l no es l a 
única causa de l a a l t a i n f l a c i ón ex is tente en l a 
Argentina, indudablemente constituye uno de l os pr inc ipa les 
fac tores que contribuyen a la misma. Por e l l o , a la 
brevedad, es necesar io : a ) mejorar la e f i c i e n c i a del 
sector públ ico; b ) reducir gastos públ icos, y e ) l ograr 
un aumento ad ic iona l de l os ingresos t r i b u t a r i o s . Por 
e l l o , e l presupuesto del gobierno nacional para 1977 ha 
sido proyectado con la intención de reducir e l d é f i c i t 
f i s c a l aproximadamente a l a mitad en términos r e a l e s . 
Este ob j e t i v o solamente podrá ser alcanzado por medio de 
una combinación de mayores ingresos y reducciones ad i c i o -
nales de l os gastos en términos r e a l e s . En l o r e f e r en t e a 
l os ingresos, además de l as medidas imposit ivas adoptadas 
en e l segundo semestre del año pasado -algunas de l as 
cuales se h ic ieron e f e c t i v a s a comienzos de este año- y 
las introducidas a comienzos del corr iente año, e l 
gobierno recientemente ha decretado una amnistía 
imposit iva que permit i rá a los individuos r egu la r i za r su 
s i tuación f i s c a l . Paralelamente, se han hecho y se 
continuarán haciendo esfuerzos s i g n i f i c a t i v o s para 
aumentar las recaudaciones de l o s impuestos - p a r t i c u l a r -
mente del impuesto a l valor agregado-, reduciendo de modo 
importante l a evasión f i s c a l . El conjunto de estas 
medidas proporcionará ingresos ad ic ionales para e l 
Gobierno Nacional por un equivalente de alrededor de 1.5% 
del PBI, luego de exc lu i r l a parte de dichos ingresos que 
se d is tr ibuye a las administraciones prov inc ia l es y a l os 
fondos espec ia l e s . Dadas la magnitud y la complejidad del 
gasto públ ico, una reducción drást ica del mismo só lo 
podría ser lograda dentro de un lapso que incluye var ios 
años. Sin embargo, e l presupuesto del Gobierno Nacional 
para 1977 contempla una reducción en la r e l ac i ón del gasto 
con respecto a l PBI equivalente a más de 2.$ puntos 
porcentuales del PBI, que se obtendrá a través de un 
e s t r i c t o contro l de l os gastos d i rec tos de la Administra-
ción Central y de una reducción en las t rans ferenc ias a l 
res to del sector púb l i co . Esto último será e l resultado 
de mayores ingresos en l os presupuestos p rov inc ia l es y de 
l o s es fuerzos hechos para mejorar e l funcionamiento de 
las empresas de l estado. Durante e l res to del año, 
controlaremos de cerca l os ingresos correspondientes a l o s 
d i f e r en tes impuestos y en e l caso de que sean i n f e r i o r e s 
a nuestras metas, oportunamente adoptaremos medidas 
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ad ic iona les con respecto a l o s ingresos o a l o s gas tos , 
de manera de compensar l a d e f i c i e n c i a . Sobre l a base de 
l a s c i f r a s d i spon ib les para l o s primeros s e i s meses, e l 
d é f i c i t de la administración cent ra l estuvo por debajo de 
l a s metas de l presupuesto y e l gobierno espera que e l 
d é f i c i t de l a Tesorer ía (excluyendo de l o s ingresos e l 
endeudamiento neto interno y ex terno ) no excederá de 
730 000 mi l lones de pesos a l 31 de diciembre de 1977. 
El programa monetario y c r e d i t i c i o para e l segundo 
semestre de 1977 fue concebido para hacer lo compatible con 
l a deseada disminución de l a i n f l a c i ó n . El mantenimiento 
de tasas de i n t e r é s a n i v e l e s r e a l i s t a s , junto con l a 
esperada disminución de l a s expec ta t i vas i n f l a c i o n a r i a s , 
dará lugar a un nuevo incremento en l a demanda de ac t i v os 
f i nanc i e r o s por parte del sector pr ivado, en términos 
r e a l e s . Además, como resul tado de su r e c i en t e reordena-
miento, e l sistema f inanc i e ro será más e f i c i e n t e y estará 
en mejor pos ic ión para f inanc ia r l o s requer imientos 
c r e d i t i c i o s de l a economía, mientras e l poder de l Banco 
Central para contro lar l a o f e r t a monetaria será f o r t a l e -
c i do . Se han es tab l ec ido l í m i t e s a l c r éd i t o bancario a 
l a Teso re r í a , a l a s p r inc ipa l es entidades públ icas y a l 
sector pr ivado; y a t ravés del uso de l o s e f e c t i v o s 
mínimos, recientemente in t roduc idos , e l Banco Central 
asegurará que l a expansión g loba l de l c r éd i t o sea 
compatible con e l aumento esperado en l a demanda de 
recursos f i nanc i e r o s por parte de l públ ico y con l o s 
o b j e t i v o s en materia de i n f l a c i ó n y de balanza de pagos,, 
De acuerdo con este plan, l o s ac t i vos internos netos del 
Banco Central ( d e f i n i dos como l a emisión monetaria menos 
l o s a c t i v os externos ne t o s ) , que a l 30 de junio de 1977 
eran de 6?0 000 mi l lones de pesos, no excederán de 
1 219 000 mi l lones de pesos a l 31 de diciembre de 1977. 
5» El gobierno está abocado a una p o l í t i c a de l i b r e 
determinación de l o s prec ios con e l f i n de asegurar un 
funcionamiento más e f i c i e n t e de la economía argent ina . 
En este contexto , l a s r e c i en t e s medidas de con t ro l fueron 
temporarias y estuv ieron destinadas a apaciguar l a s 
expec ta t i vas i n f l a c i o n a r i a s . Actualmente se e j e r c e 
v i g i l a n c i a sobre aque l las empresas que t i enen una 
pos ic ión dominante en e l mercado. Este sistema se está 
l i b e ra l i z ando gradualmente a medida que una adecuada 
competencia, tanto interna como externa se va e s tab l e -
ciendo en e l mercado. A t a l f i n , l o s aranceles a l a s 
importaciones han sido gradualmente reducidos con e l 
propós i to de permi t i r que l a competencia externa cumpla 
una función de l í m i t e po tenc ia l en la determinación de l o s 
p r e c i o s . Durante 1977 es nuestro o b j e t i v o continuar 
reduciendo l a tasa de i n f l a c i ó n . En cuanto a la p o l í t i c a 
s a l a r i a l , se han acordado a jus tes pe r i ód i cos , pero e l 
gobierno cree que una mejora permanente de l poder 
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adqu i s i t i v o de l o s s a l a r i o s tendrá que depender de tasas 
de i n f l a c i ó n más ba jas y del aumento de la producción y 
l a product iv idad. 
6. Es nuestra intención e l iminar e l r es to de l a s 
r e s t r i c c i o n e s cambiarías y las prác t i cas de t i pos de 
cambio múl t ip les antes de f i n a l i z a r e l año 1977« El 
gobierno in tenta continuar con l a p o l í t i c a de a jus tar 
gradualmente el t i po de cambio para r e f l e j a r , entre o t ras 
va r i ab l e s , l o s aumentos d i f e r e n c i a l e s en l o s costos 
externos e in t e rnos . Los reembolsos máximos a l a s 
exportaciones no serán incrementados sobre l o s n i v e l e s 
ac tua les , mientras que l o s res tantes no serán incremen-
tados s i g n i f i c a t i v a m e n t e . 
7. Las perspec t i vas de l a balanza de pagos para e l 
conjunto de l año son f a vo rab l e s . Durante e l primer 
semestre de l año l a s reservas in te rnac iona les netas 
aumentaron fuertemente como resul tado de una gran 
ac t i v idad exportadora, encabezada por e l volumen récord 
de l a s ventas de t r i g o , l a s a l t a s exportac iones de o t ros 
rubros t r a d i c i o n a l e s , as í como también de productos 
manufacturados. Para e l res to del año se espera que l a s 
exportaciones continúen a un ritmo s a t i s f a c t o r i o , 
r e f l e j a n d o en parte una continuación de la p o l í t i c a de 
t i po de cambio f l e x i b l e seguida por l as autor idades . Sin 
embargo, dado que e l grueso de l a s exportaciones de 
ce rea l es tuvo lugar en e l primer semestre de l año y que 
e l r itmo de l a s importaciones se aumentará a medida, que 
l a recuperación económica y l a s invers iones de l sector 
públ ico se mate r i a l i c en , no se prevé ningún cambio 
sustancia l en l a s reservas in ternac iona les durante e l 
segundo semestre. Este pronóst ico incluye e l endeuda-
miento externo del sector pr ivado, algo que es d i f í c i l 
de proyectar y que queda fuera del contro l del endeuda-
miento externo de l sector públ ico , expuesto en e l párra fo 
8 . Por l o tanto , e l aumento acumulativo (desde f i n e s de 
1976) en l o s a c t i v os externos netos de l a s autoridades 
monetarias no será menor de 53^ mi l lones de dó lares a l 
31 de diciembre de 1977. Después de f i n de año l a s 
perspec t i vas de l a balanza de pagos dependerán de l a 
conducta de l a s exportaciones y de l a evo luc ión de l a s 
importaciones, que se espera continuarán aumentando 
debido a l a proyectada recuperación de l a s invers iones y 
de l a producción y a l a continuada l i b e r a l i z a c i ó n de l a s 
mismas. 
8 . El gobierno asigna gran importancia a l cont ro l de 
l a deuda externa de l sector púb l i co . Las bases l e g a l e s 
de un sistema para e j e r c e r contro l f i rme sobre l a 
autor i zac ión de nuevas deudas externas a contraer por e l 
sector públ ico fueron reaf irmadas por Instrucc ión 
P r es idenc i a l , emit ida a f i n e s de f ebre ro de 1977, 
establec iendo que todos l o s préstamos a l sector públ ico 
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requer i rán prev ia aprobación de l M in i s t e r i o de Economía y 
del Banco Cent ra l . Tal mecanismo ha sido es tab l ec ido y 
está en v i g e n c i a . El M in i s t e r i o de Economía y e l Banco 
Central han es tab l ec ido pautas anuales para l o s préstamos 
externos para e l sector públ ico que deben ser compatibles 
con l a capacidad de endeudamiento externo de l a Argentina 
y de su sector púb l i co , como as í también con l o s programas 
de invers ión autor izados por e l gob ierno . Debido a es te 
cont ro l y también a l rápido incremento de l a s exporta-
c iones , durante 1977 l a deuda externa t o t a l del sector 
púb l i co , como as í también e l s e r v i c i o de dicha deuda, han 
estado disminuyendo sustancialmente en r e l a c i ón con l a 
exportación de mercaderías y s e r v i c i o s . Al mismo tiempo, 
debido a l a p o l í t i c a de e l iminar e l uso de operaciones de 
pase con e l Banco Central y , en genera l , a l a s p o l í t i c a s 
f i nanc i e ra y de t i p o de cambio, e l endeudamiento externo 
t o t a l de l sector pr ivado ha disminuido en términos 
abso lutos . 
9. Para 1978 e l gobierno proyecta continuar su 
programa de crec imiento económico sostenido, reducción 
ad i c i ona l de l a i n f l a c i ó n y mantenimiento de una só l ida 
pos ic ión de l a balanza de pagos. 
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Apéndice B 
El modelo de e s t a b i l i z a c i ó n y su 
funcionamiento a corto plazo 
El desa r ro l l o comentado en e l t ex to se corresponde 
básicamente con e l t r aba j o presentado por R. Dornbusch en 
la reunión de l a Econometric Soc ie ty r ea l i z ado en Buenos 
A i res en j u l i o de 1980 ba jo e l t í t u l o " I n f l a t i o n 
s t a b i l i z a t i o n and c a p i t a l m o b i l i t y " . 
Las ecuaciones que de f inen e l caso anal izado son l a s 
s i gu i en t es : 
y = a 0 - br 
para e l mercado de bienes; 
i = cy - dx 
para e l mercado monetario? 
B = f 0 - g y + h ( i - é ) 
ó B = f 9 - gy + h ( r - 5 ) 
para e l balance de pagosj 
donde y : producto interno 
6 : t i po r e a l de cambio (p rec io r e l a t i v o de bienes 
comerc ia l i zab les internacionalmente en términos 
de bienes domésticos) 
i : tasa nominal de in t e rés doméstica 
x : saldos monetarios r ea l e s (x = m - p ) 
B: saldo de balance de pagos 
e : t i po de cambio nominal 
é : tasa de devaluación nominal 
r : tasa de i n t e r é s r e a l interna (r = i - p ) 
0: tasa de devaluación r e a l (9 = é - p ) 
Las ecuaciones representan la vers ión reducida de l 
modelo; en e l l a s tanto y , 9 , x como m y p corresponden 
a l o s r espec t i vos logar i tmos de l o s va lo res o r i g i n a l e s . 
La tasa de Ín te res nominal externa, para s i m p l i f i c a r e l 
modelo, ha sido igualada a ce ro . Las ecuaciones para l o s 
puntos de e q u i l i b r i o interno y externo, r e f e r i d a s a l a 
tasa r e a l de i n t e r é s y e l t ipo r e a l de cambio son l a s 
s i gu i en t es : 
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r , = i [ - y + a o] 
r x = £ [ B + gy - f O + h ¿ ] 
que permiten cons t ru i r , bajo e l supuesto de que 0 es un 
va lo r razonable y en consecuencia 9 = 0, e l g r á f i c o B„1 : 
Para mantener e l e q u i l i b r i o externo todo aumento en 
l a tasa r e a l de i n t e r é s -que induce entradas de c a p i t a l -
debe ser acompañado de una caída en e l t i po r e a l de 
cambio, o sea una reva luac ión r e a l -que produce d é f i c i t 
en cuenta c o r r i e n t e - de a l l í que l a pendiente de X sea 
nega t i va . Para mantener e l e q u i l i b r i o interno todo 
aumento en l a tasa r e a l de in t e r és -que reduce e l volumen 
de ac t i v i dad - debe ser acompañada de una devaluación r e a l 
-que produce expansión en l a cuenta c o r r i e n t e , de a i l l í 
que l a pendiente de I sea p o s i t i v a . 
A l a derecha de I se ubican las pos ic iones de exceso 
de demanda en e l mercado in t e rno . 
A l a derecha de X se ubican l a s pos ic iones de 
superávi t en e l balance de pagos. 
Las ecuaciones para l a i n f l a c i ó n y l o s instrumentos 
de p o l í t i c a son l a s s i gu i en t es : 
p = (é - p ) +yLL y 
e (é - é * ) 
14
donde p y e son l a s tasas de desace lerac ión de l a var iac ión 
de prec ios y t i po de cambio y é* la tasa o b j e t i v o de l a rgo 
plazo para l a va r i ac i ón de l t ipo de cambio. 
Un sendero temporal de a jus te de l a s va r i ab l e s -cua l 
e l d iscut ido en e l t e x t o - puede verse en e l g r á f i c o B.2: 
La curva p = o se construye despejando 0 en l a 
ecuación de balance de pagos, en l a que se reemplaza y 
por su va l o r en l a ecuación de e q u i l i b r i o en e l mercado 
in te rno ; e l resu l tado es introducido en la ecuación para 
p , recordando que (é - p ) = 9 y reemplazando también e l 
va l o r de e q u i l i b r i o del ing reso . Para p = o l a expresión 
resu l tante es : _ _ 
¿a (h¿».- -^g) + V f / 9 
P b (-Ug - h//0 + \»h 
l a que será p o s i t i v a s i 'VgJ j , hp* 
Los puntos B, C, D, E y F representan d i s t i n t a s 
pos ic iones de l a in t e rsecc i ón de l a s curvas de e q u i l i b r i o 
interno y externo en d iversas instanc ias del proceso de 
r e a j u s t e . 
Entre A y B se ha in i c i ado e l proceso de reva luac ión 
r e a l , l o s prec ios no só lo no decaen sino que se ace leran, 
l a tasa r e a l de i n t e r é s t iende a caer , entran cap i t a l e s 
externos y e l ingreso r e a l se incrementa. 
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Entre B y C sigue operando la reva luac ión , l o s prec ios 
comienzan a desace le rarse , se insinúa e l d e t e r i o r o de l a 
cuenta c o r r i e n t e , desaparece e l exceso de demanda, l a 
tasa r e a l de i n t e r é s de ja de caer . 
Entre C y D continúa l a reva luac ión y l a caída de 
r ese rvas , inducida por e l d é f i c i t en cuenta co r r i en te 
( l o s e f e c t o s de prec ios son mayores que l o s de l ingreso 
sobre l a s exportac iones netas) , es compensada por una 
entrada de cap i t a l e s estimulada por e l aumento en l a tasa 
de i n t e r é s . 
Entre D y E continúa l a reva luac ión , s i bien l a caída 
en e l ingreso por l a subida de l a tasa de i n t e r é s permite 
vo l ve r a l e q u i l i b r i o en e l balance de pagos y ayuda a 
desace lerar l a tasa de i n f l a c i ó n . 
Entre E y F l a tasa de crecimiento de prec ios -debido 
a l e f e c t o ingreso - cae por debajo de l a pauta de devalua-
ción nominal, con l o que f i n a l i z a l a reva luac ión r e a l y 
comienza a mejorar l a cuenta co r r i en te y e l saldo del 
balance de pagos; se det iene l a caída en e l ingreso r e a l . 
Entre F y A hay superávit en cuenta co r r i en t e y cuenta 
c a p i t a l , l o que induce una caída en l a tasa de in t e r é s 
r e a l . El aumento en e l ingreso implica una ace l e rac ión 
en l a tasa de i n f l a c i ó n por encima de l a pauta cambiaría, 
que puede haberse anulado y as í se converge a l a s i tuac ión 
r e a l i n i c i a l , con una tasa de i n f l a c i ó n menor. 
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Apéndice C 
Las est imaciones sobre e l n i v e l y l a var iac ión 
del t i po de cambio r e a l 
El t i po de cambio r e a l es una va r i ab l e cent ra l en e l 
a n á l i s i s de l a p o l í t i c a económica ba jo cualquier c i rcuns-
tancia pero asume un papel aún más s i g n i f i c a t i v o cuando 
se pretende l l e v a r adelante una transformación en l a s 
r e l a c i ones económicas de una nación con e l r e s t o de l mundo, 
part icularmente cuando se intenta pasar de esquemas 
re lat ivamente cerrados a o t ros más ab i e r t os y más aún 
cuando l a e l e cc i ón de su n i v e l y tasa de va r i ac i ón es 
parte de l a p o l í t i c a ac t i va de l as autoridades económicas. 
Pocos temas han sido d iscut idos con mayor én fas i s que 
éste en Argentina durante l o s últ imos años, resul tado 
básicamente de l a tremenda va r i ab i l i dad que su n i v e l de 
r e f e r e n c i a ha mostrado a l o largo del per íodo de l 
m in i s t e r i o de Martínez de Hoz. En oposic ión de l o que 
cabe esperar como r eg l as de funcionamiento de un esquema 
de r e l a c i ones in te rnac iona les más ab i e r t as , donde l a 
e s t ab i l i dad y crec imiento de l a economía dependen c r u c i a l -
mente de l a hab i l idad para conducir l a p o l í t i c a económica 
sobre estrechas bandas de var iac ión para l o s parámetros 
que de f inen su comercio con e l e x t e r i o r y e l movimiento 
in te rnac iona l de cap i t a l e s - e l t i po de cambio r e a l y l a 
tasa de in t e r és r e a l - l a amplitud de l a s var iac iones 
observadas en ambas durante esta ges t ión no conocen 
precedentes en conducciones an te r i o res de l m i n i s t e r i o . 
Para f a c i l i t a r l a comprensión de l as discusiones 
presentamos aquí datos r e f e r i d o s a dos enfoques c l á s i c o s 
de cá lcu lo de l t i po de cambio r e a l . En primer lugar 
recordamos aquél los de mayor t rad i c i ón como elemento de 
r e f e r e n c i a en los que se observa la marcha r e l a t i v a de 
l o s prec ios internos y externos, coc iente que a l ser 
asociado con e l t i po de cambio nominal v i gente en un 
momento determinado (en e l que se suponen c i e r t a s condi-
ciones pa r t i cu la r es de e q u i l i b r i o ) o con algún t i p o de 
"paridad t e ó r i c a " calculado conforme a estudios que 
comparan prec ios e s p e c í f i c o s en algún momento de l tiempo, 
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permite evaluar con c i e r t a aproximación e l grado de sobre 
o subvaluación de l a cot i zac ión nominal v igente a un 
momento determinado» En segundo lugar incluimos cálculos 
más rec i entes basados en modelos de regres ión que, 
def in iendo a l t ipo de cambio r ea l como l a r e lac ión entre 
e l prec io de l os bienes comercia l izables y l o s no comer-
c i a l i z a b l e s , tratan de determinar su n i v e l de e q u i l i b r i o 
y eventual desplazamiento temporal, así como e l pos ib le 
atraso o adelanto, a t ravés de la compración entre los 
va lores estimados por l os modelos y aquel los efect ivamente 
r eg i s t rados . 
1. La comparación de precios 
Estos datos corresponden a la metodología de 
evaluar l a marcha de precios r e l a t i v o s entre Argentina y 
Estados Unidos. Se ha u t i l i z ado como base de r e f e r enc i a 
a dos invest igac iones sobre t ipos de cambio de paridad 
t eór i ca determinados en función de comparaciones d i rec tas 
de prec ios : los t raba jos de CEPAL (Bra i thwai te ) para 1960 
y l o s de ECIEL (Sa l a za r -Ca r r i l l o ) para 1970. Como se 
desprende claramente del cuadro C-1 la d i f e r enc i a entre 
e l l o s , una vez aceptada la va l idez del método de i n t e r -
polac ión, muestra que entre 1970 y 1960 habría ind i c i os 
de l o que ser ía luego e j e central de l a discusión r e c i en t e : 
e l t ipo de cambio r e a l de e qu i l i b r i o se habría revaluado 
entre esos dos períodos en algo menos del 10%. Las tasas 
de cambio de paridad a l l í calculadas son extrapoladas 
conforme a l os índices de precios r e l a t i v o s mencionados y 
luego comparadas con los t ipos de cambio nominales 
v igentes en cada momento que se presentan en_el cuadro 
C-2. Los cocientes presentados en e l cuadro C-3 ubican 
l os t ipos nominales en e l numerador, de donde l o s va lores 
superiores a la unidad reg i s t ran e l exceso del t ipo de 
mercado sobre la paridad teór i ca (53% conforme a 
Braithwaite para 1960, 60% según Salazar en 1970). Los 
va lores cercanos a la unidad reg is t rados en 1979 e i n f e -
r i o r e s a e l l a para 1980 y pr inc ip ios de 1981 están 
indicando entonces una sobrevaluación absoluta aún con 
respecto a esos cá l cu los . En e l g r á f i c o C-1 puede 
apreciarse la r e l ac i ón que este t ipo de indicadores t iene 
con r e f e r enc ia a l promedio que comprende l o s ve inte años 
desde 1960 hasta 1980 y en e l g r á f i c o C-2 se presentan 
l os resultados t r imest ra les desde 1976 en adelante 
comparados con ese promedio y con e l correspondiente a l 
último quinquenio, l os que son prácticamente co inc identes . 
2. La estimación de Rodríguez y Sjaastad 
Estos autores plantean un modelo simple que 
entienden representat ivo de l os elementos esenc ia les para 
e l estudio del tema del atraso cambiarlo. El planteo se 
basa en dos precios r e l a t i v o s medidos en moneda l o c a l : e l 
de l os importables en términos de exportables (Pm/Px) y 
e l de l o s no comerciados internacionalmente en términos 
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de l o s b ienes expo r t ab l e s (Ph/Px ) . La a f i rmac ión 
fundamental de l modelo es que (Pm/Px) puede suponerse 
independiente de l t i p o de cambio, por cuanto una deva lua-
c ión aumentaría e l v a l o r en pesos de ambos productos y no 
a l t e r a r í a su p r e c i o r e l a t i v o . En cambio, a l no a f e c t a r 
d irectamente e l p r e c i o en pesos de l o s b ienes no 
comerciados, e l t i p o de cambio puede a l t e r a r , a l menos en 
e l c o r t o p l a zo , e l p r e c i o r e l a t i v o de dichos b ienes en 
términos de cua lqu ie ra de l o s b ienes comerciados ( expor -
t a b l e s o i m p o r t a b l e s ) . El modelo p red i ce e l v a l o r de 
e q u i l i b r i o para (Ph/Px) dado e l va l o r de (Pm/Px); s i l a 
p r ed i c c i ón es menor a l v a l o r r e a l puede conc lu i r s e que Ph 
es tá muy a l t o , o l o que es l o mismo, que e l t i p o de cambio 
es tá muy b a j o . Se ob t i ene a s í , a l d e c i r de l o s au to r es , 
"una est imación r i gu rosa de l a pos ib l e desv i ac i ón de l 
t i p o r e a l de cambio con r espec to a su va l o r de e q u i l i b r i o " 
(Rodr íguez y S j aas t ad , 1979) . 
Acotando l a v a l i d e z de l o s r esu l tados por problemas 
que hacen tanto a l o s datos bás icos como a cues t iones 
es t r i c tamente asoc iadas con l a metodolog ía de l a es t ima-
c i ón , presentan dos ecuaciones que corresponden a una 
v e r s i ón l o g a r í t m i c a de l o s í nd i c e s y a sus primeras 
d i f e r e n c i a s . 
Los r e su l t ados , computados con datos t r i m e s t r a l e s 
de componentes de l í nd i c e de p r e c i o s mayor is tas desde 
1955 a 1977 son l o s s i g u i e n t e s : 
PMN PMI 2 
1) ln ( ) = -0.044617 + 0.4119842 ln ( ) R = .824 dw = 1.48 
™ (-0.75) (7.42) ™ 
m , PMN PMX -2 
2) ckln ( — ) = -0.002 + 0.494051 A ln ( ) R = .43 dw = 1.88 
PHA PMA 
( l o s v a l o r e s en t r e p a r é n t e s i s corresponden a l e s t a d í s t i c o t ) 
PMN p r e c i o s mayor is tas nac iona les no agropecuar ios , o sea 
i n d u s t r i a l e s , a l o s que se asume r e p r e s e n t a t i v o s de 
l o s no comerciados; 
PMA p r e c i o s mayor is tas agropecuar ios nac iona les ( c o r r e s -
ponden a l o s e x p o r t a b l e s ) ; 
PMI p r e c i o s mayor is tas importados ( i m p o r t a b l e s ) . 
En base a es tas ecuaciones y tomando a l o s 
v a l o r e s predichos como l o s v a l o r e s de e q u i l i b r i o a l a r g o 
p l a zo para e l p r e c i o r e l a t i v o de l o s productos no comer-
c i ados , obt ienen por d i f e r e n c i a con l o s v a l o r e s r e a l e s 
una medida de l a t raso o adelanto cambiario para e l año 
1978 y primer t r i m e s t r e de 1979= De e l l a deducen que, 
contrar iamente a v e r s i ones ampliamente d i vu l gadas , e l año 
1978 en promedio no parece haber s ido de a t raso cambiario 
s ino más bien de e q u i l i b r i o . En e l cuadro C-'f presentamos 
l a s es t imac iones de Rodríguez y S jaas tad que corresponden 
a l a ecuación en d i f e r e n c i a s l o g a r í t m i c a s y l o s r e su l t ados 
de una est imación a d i c i o n a l e fec tuada por noso t r o s , basada 
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en l a ecuación en l o s logar i tmos de l o s va lo res o r i g i n a l e s , 
que cubre l o s años 1970 a 1980 a n i v e l anual y t r imes t ra l 
desde 1975 en ade lan te . Los datos son terminantes en 
cuanto a que ba jo l a ges t ión del doctor Martínez de Hoz se 
r e g i s t r an l o s va l o r e s extremos de l a s e r i e : e l per íodo 
observado de mayor subvaluación de l peso corresponde a l 
segundo t r imes t re de 1977 -cuando se produce l a Reforma 
Financiera y se l i b e r a l a tasa de i n t e r é s - en tanto que l a 
mayor sobrevaluación ocurre en e l últ imo per íodo observado, 
e l que corresponde a l primer t r imes t re de 1981. 
3 • Las est imaciones de Caval lo 
En e l t r aba j o "El saldo de l balance comercial y e l 
t i po de cambio r e a l " e l autor se propone i n v e s t i g a r en 
forma empírica l a r e l a c i ó n entre l a balanza comercial y e l 
t i p o de cambio r e a l , de f in iendo también e l t i po de cambio 
r e a l como e l p r ec i o r e l a t i v o de l o s bienes comerc ia l i zados 
con respecto a l de l o s no comercia l izados (ver Caval lo 
1 9 8 o ) . El modelo u t i l i z a d o t ra ta de exp l i ca r e l saldo de 
l a balanza comercial como una función del t i p o de cambio 
r e a l y de un conjunto de va r i ab l e s exógenas p l aus i b l e s , 
recurr iendo a una var iada y compleja s e r i e de est imaciones 
por mínimos cuadrados o rd inar i os , que permiten a l autor 
presentar también comparaciones entre e l t i po de cambio 
r e a l observado y aquel que hubiera mantenido en e q u i l i b r i o 
a l a balanza comerc ia l . 
Los cá lcu los se apoyan en l a s igu iente ecuación: 
Constante • log 0 0 l o ¡ ~ -2 l o g d - t x ) logO+tm) log(|2.) X+M -1 p e PGB M3 
m 
-1.113 .502 .585 -.203 .'03 .139 -.634 -.206 
(1.42) (4.11) (2.52) (1.78) (.47) (.81) (l.4g) (1.36) 
Coeficiente de Coeficiente de 
rgo plazo de largo pl 
log (R) A CI 
la azo de ^ ^  ^2 
- Tí 
M3 
1.17 -.414 2.04 .76 
! 2 (X-M) a t ravés de l a cual se exp l i ca a „ ^ estimada con 
datos t r imes t ra l e s desde 1971 a 1979+ 
donde X exportac iones de bienes y s e r v i c i o s a prec ios 
c o r r i e n t e s ; 
M importaciones de bienes y s e r v i c i o s a prec ios 
c o r r i en t e s ; 
R t i po de cambio r e a l ; 
P e , P e índ ice de prec ios de exportaciones e importacio-
x nes en dó la res ; 
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tx impuesto promedio sobre exportac iones ; 
tm arancel promedio sobre importaciones; 
PBI 
pgQ producto interno a costo de f a c t o r e s "per c ap i t a " ; 
A C I —, tasa de expansión de l c réd i to interno r e a l M 3 
y permiten, en tanto se acepte a estos resul tados como 
razonables estimadores de l t ipo de e q u i l i b r i o , cuan t i f i c a r 
e l rezago cambiar io . Los datos, l e í dos de una presentación 
g r á f i c a del t r aba j o o r i g i n a l muestran que durante 1976, 
1977 y mediados de 1978 e l t i po de cambio r e a l estuvo muy 
por arr iba de l n i v e l que hubiera asegurado un saldo nulo 
de l a balanza comerc ia l , en tanto que e l rezago s e r í a de l 
orden de, 7, 10 y 20% en l o s t res últ imos t r imes t res de 
1979. 
En e l g r á f i c o C-3, por úl t imo, presentamos una 
comparación de l adelanto o atraso cambiario calculado con 
l o s t r es métodos comentados. Los datos dejan pocas dudas 
sobre t r e s aspectos c en t ra l e s , e l adelanto i n i c i a l 
mantenido hasta l a reforma f i nanc i e r a , l a reva luac ión r e a l 
como proceso permanente desde 1977 y l a notable v a r i a b i l i -
dad de l a p o l í t i c a observada a l o l a rgo de l o s c inco años 
de l a ges t i ón del doctor Martínez de Hoz. 
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Cuadro C-2 
EVOLUCION DE LAS TASAS DE CAMBIO DE PARIDAD 
(Pesos por dólares) 
Tases <!e paridad del poder Paridad raal 
Periodo da compra (TPPC) CEPAL 
a/ b/ .=_/ 
1960 0,512 0,512 0,54 
1961 0,559 0,566 0,59 
1962 0,727 0,720 O071 1963 0,938 0,912 0 a94 
1964 1,189 1,139 1¡,17 
1965 1,442 1,473 1„47 
1966 1,677 1,720 1 076 
1967 1,975 1,999 2,13 
1968 2,113 2,134 2t23 
1969 2,153 2,169 2,32 
1970 2,3686 2,3686 2,46 
1971 3,217 3,122 3,18 
1972 5,419 5,050 5,00 
1973 7,165 7,245 7.42 
1974 7,184 7,350 7¡44 
1975 18,975 20,344 19,65 
1976 106,15 108,82 109,93 
I 55,29 57,84 57,26 
II 99,98 107,81 103,54 
III 121,15 122,64 125,47 
IV 146,45 145,10 151,66 
1977 251,84 253 ,33 260,81 
I 183,76 183,51 190,30 
II 209,19 208,40 216,64 
III 264,05 260,45 273,45 
IV 347,12 349,16 359,47 
197* 588,78 600,94 609,74 
I 421,94 434,29 436,9C 
II 521,62 539,91 540,19 
III 621,77 636,60 643,90 
IV 773,30 782,31 806,00 
1979 1.322,77 1.349,28 1.369,24 
I 959,28 992,49 793,41 
II 1.168,07 1.206,81 1,209,66 
III 1.497,76 1.495,29 1.551,06 
IV 1.627,13 1.657,84 1.685,03 
1980 2.033,89 2.096,30 2.112,37 
I 1.734,20 1.772,07 1.801,12 
II 1.945,91 1.970,70 2.021,00 
III 2.127,30 2.178,32 2.209,39 
IV 2.305,08 2.441,08 2.394,03 
1981 3.909,46 4.023,53 4.060,32 
I 2.446,78 2.622,55 2.541,20 
II 3.154,08 3.316,82 3.275,79 
III 4.394,80 4.493,28 4.564,38 
IV 5.590,26 5.582,84 5.805,97 
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Cuadro C-l (conclusión) 
Fuentes! 
a/ Calculado a partir de la tasa de paridad de poder de compra para el PBI en el año 
1970, de Jorge Salazar-Carrillo, Real Product and Price Comparisons for Latin 
American and Other World Countries, ECIEL, (mimeo) y actualizado a través del 
índice de precios mayoristas nacionales (Argentina) y del índice de precios 
mayoristas, nivel general (Estados Unidos), 
b/ Ibidem, actualizada a través del índice de precios mayoristas nacionales no agro-
pecuarios (Argentina) y del índice de precios industriales (Estados Unidos), 
c/ La paridad dada por la CEPAL para el año 1960 (Boletín Económico de América 
Latina, Vol. XII, N2 2, octubre de 196?) se actualizó a través de los índices de 
precios implícitos en el producto bruto (Argentina-Estados Unidos) para el 
período 1960-1973. Fuente: Organización Techint, Boletín Informativo, N2 200. 
Posteriormente se actualizó el índice de precios mayoristas nacionales 
(Argentina) y el índice de precios mayoristas, nivel general (EE.UU.). 
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Cuadro C-2 
EVOLUCION DE LCS TIPOS DE CAMBIO 
(Pesos por dólares) 
Mercado Oficial-'' Exportaciones 
Período Importada Exportado Transieren tradicional a 3 
ñas nes c las financiaras 
I960 0,8280 0,8280 0,8280 
1961 0,8313 0,8313 0,8288 -
1962 1,1598 1,1598 1,1595 -
1963 1,3861 1,3861 1,3861 -
1964 1,4100 1,4100 1,4102 -
1965 1,7162 1,7162 1,7162 -
1966 2,0935 2,0935 2,0935 -
1967 3,3350 3,3350 3,3350 -
1968 3,5000 3,5000 3,5000 -
1969 3,5000 3,5000 3,5000 
1970 5,7917 C,7917 3,7917 -
1971 4,6981 <0,6981 5,4175 4,79 
1972 8,1302 8,1302 9,8792 8,20 
1973 8,6704 8,6704 9,9800 9,77 
1974 3,67C4 8,6704 9,9800 9,95 
1975 27,9647 27,7205 40,9692 31,63 
1976 193,65 187,36 218,76 201,91 
I 93,50 97,64 113.21 116,71 
II 189,55 187,11 248,00 187,11 
III 227,19 214,25 249,50 244,50 
IV 264,33 250,42 264,33 259,33 
1977 423,13 423,13 423,13 -
I 324,17 324,17 324,17 
II 375,67 375,67 375,67 
III 439,17 439,17 439,17 -
IV 653,50 553,50 553,50 -
1978 808,29 808,29 808,29 -
I 677,83 677,83 677,83 -
II 769,50 769,50 769,50 -
III 830,50 830,50 830,50 -
IY 955,33 955,33 955,33 ™ 
1979 1.333,92 1.333,92 1.333,92 -
I 1.099,50 1.099,50 1.099,50 -
II 1.256,83 1„256,83 1.256,83 -
III 1.414,50 1.414,50 1.414,50 -
IV 1.564,83 1.564,83 1.564,83 
1980 1.852,1 1.852,1 1.852,1 -
I 1.705,2 1.705,2 1.705,2 -
II 1.820,5 1.820,5 1.820,5 -
III 1.909,5 1.909,5 1.909,5 -
IV 1.973,0 1.973,0 1.973,0 
1981 4.751,7 4.751,7 5.969,0 -
I 2.219,7 2.219,7 2.219,7 -
II 3.623,0 3.623,0 4.340,0 -
III 5.340,3 5.340,3 7.391,7 -
IV 7.823,7 7.823,7 9.916,7 
Fuente: Organización Techint, Boletín Informativo, varios números. 
a/ Los promedios anuales y trimestrales fueron calculados sobre la base de las cotizaciones 
correspondientes a fin de cada mes. 
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Cuadro C-3 
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL 
Valores de relación entre los tipos de cambio nominales y las tasas 







































TCB TCM TCM TCTF 
~PR~ TPPC 1 TPPC 2 TPPC 
1,32 1,62 1,62 1,62 1,53 1,48 1,49 1,49 1,47 1,40 
1,59 1,60 1,60 1,61 1,63 1,48 1,48 1,48 1,52 1,47 1,19 1,19 1,19 1,24 1,21 1¡)19 1,19 1,19 1,17 1,17 1,25 1,25 1,25 1,22 1,19 1,69 1.69 1,67 1,58 1,66 1,66 1,66 1,64 1,57 1¡)63 1,63 1,63 1,61 1,51 
1,60 1,60 1,60 1,60 1,54 1,68 1,46 1,46 1,50 1,70 1,82 1,50 1,50 1,61 1,98 
ls39 1,21 1,21 1,20 1,35 
1,39 1,21 1,21 1,18 1,34 
3,16 lj>4S 1,47 1,37 2,08 
2,03 1,77 1,82 1,78 1,99 
2,05 1,77 1,69 1,62 1,98 
2,35 1,87 1,90 1,76 2,40 
2,06 1,77 1,88 1,85 1,99 
3. »80 1,71 1,80 1,82 1,74 
1,68 1,68 1,68 1,68 1,32 1,73 1,76 1,76 1,77 1,70 
1,80 1,80 1,80 1,80 1,73 1,36 1,63 1,66 1,69 1,61 
1,59 1,58 1,59 1,59 1,54 
1,37 1,37 1,37 1,35 1,33 1,61 1,31 1,61 1,56 1,55 
1,48 1,48 1,48 1,43 1,42 
1,34 1,34 1,34 1,30 1,29 
1,23 1,23 1,23 1,22 1,19 
IjOl 1,01 1,01 0,99 0,9? 
1,15 1,15 1,15 1,11 i , n 1,08 1,08 1,03 1,04 1,04 0,94 0,94 0,96 0,95 0,91 0,96 0,96 0,96 0,94 0,93 
0,91 0,91 0,91 0,88 0^B8 0,98 0,98 0,98 0,96 0,95 0,94 0,94 0,94 0,92 0,90 
0,90 0,90 0,90 0,88 0,86 
0,86 0,86 0,86 0,81 0,82 
1,53 1,22 1,22 1,18 1,47 0,91 0,91 0,91 0,85 0,87 
1,38 1,15 1,15 1,09 1,33 
1,68 1,22 1,22 1,19 1,62 
1,77 1,40 1,40 1,40 1,71 
Fuente! Elaborado en base a los Cuadros C-l y C-2. 
TPPC 2: id» anterior pero utilizando precios industriales. 
FR : paridad real calculada por CEPAL para 1960 actualizada por índices de precios 
globales. 
TCTF : tipo-de cambio para transferencias financieras. 
TCE : tipo de cambio para exportaciones. 
TCM : tipo de cambio para importaciones. 
TPPC 1:"tasa de paridad de poder de compra con base en el cálculo de ECIEL para 1970 y 




EL ATRASO CAMBIARIO 
PMN raí 







































FMN Atraso (+) Estimación 
P M A . ... •? «. t i Rodríguez 
(e s timado) Adelantot-; s.1aastad 
(3) (4) 
.936 4,7 
.867 - 9,0 
.878 - 11,6 
.927 - 9,9 
1,015 - 7,4 
1,186 - 0,1 
1,013 • 3,5 
1,109 • 5,5 
1,250 + 7,0 
1,217 - 7,1 
1,303 - 17,8 
1,383 - 18,1 
1,460 - 13,2 
1,270 - 19-4 
1,198 - 18,4 
1,223 - 18,0 1,200 - 20,6 
1,284 - 24,7 
1,226 - 19,9 1,180 - 11,2 
1,073 - 0,7 
1,176 - 5,0 
1,122 - 1,4 
1,064 + 1,1 
0,998 * 2,3 
0,963 • 11,8 
0,983 • 11,2 
0,987 • 12,2 
0,930 • 8,7 
0,966 • 14,9 
0,991 * 20,3 
0,996 * 17,1 
0,978 • 17,4 
0,970 • 17,6 1,018 * 28,1 
1,114 * 17,1 












































Columnas 1 y 2 datos del Indice da Precios Mayoristas del INDEC base 
1960 a 100. 
PMN precios mayoristas nacionales no agropecuarios (industriales). 
PMA precios mayoristas agropecuarios nacionales. 
PMI precios mayoristas importados. 
Columna 3, estimaciones basadas en la ecuación 1 del texto sin Introdu-
cir ajuste estacional en la variable independiente. 
Columna 4 = 1 - 3 x 100. 
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G r á f i c o C1 
T I P O D E C A M B I O R E A L - 1 9 6 0 - 1981 
Fuente: Cuadro C3, columna 3. 
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Gráfico C2 
T I P O DE C A M B I O R E A L - 1 1976 - 1 1981 
Años 1976 1977 1978 1979 1980 1981 
FUente: Cuadro C3, columna 3. 
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Grá f i co C3 
E S T I M A C I O N E S D E L A D E L A N T O O A T R A S O C A M B I A R I O 
A ñ o s 1976 1977 1978 1979 1980 1981 
= = = = = Est imación Cavallo 
= = = Est imación R o d r í g u e z - S j a a s t a d 
• = • 1 1 Est imación según cuadro 3, co lumna 3 
respecto al p r omed i o 1976 - 1980 
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